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Zakotveni jednotné evropské mény
v pravu Evropské unie

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

1. Historie evropské integrace

Cilem tohoto textu je, jak plyne z ndzvu, pfiblizZit problematiku spolecné evropské mény
zejména z pravniho hlediska, tj. z hlediska pravidel, kterd upravuji zavedeni eura, podminky
fungovéni této mény apod. Euro jako spolecnd ména nékterych zemi Evropské unie (EU)
oficidln¢ vzniklo v roce 1999. Stru¢n¢ je ale nutno zminit problematiku evropské integrace,
protoZe ta je s eurem svdzana. Aby byl vznik eura mozny, musely se tomu uzpisobit pravni
predpisy, ze kterych EU vychazi. Jednalo se pfitom zejména o piedpisy primarniho prava EU.

Ptipomenime proto zde na uvod, Ze za oficidlni fakticky pocatek evropské integrace lze
oznacit rok 1951, kdy byla Sesti evropskymi stity (Belgie, Francie, Itdlie, Lucembursko,
Nizozemsko a Spolkové republika Némecko) podepsédna tzv. Pafizskd smlouva o zaloZeni
Evropského spolecenstvi uhli a oceli (ESUO), jez vstoupila v platnost 23. cervence
ndsledujicitho roku (tj. 1952). Hlavnimi cili ESUO bylo pfispivat k ekonomickému rozvoji,
ristu zaméstnanosti a Zivotni drovné Clenskych stati a racionalizaci vyroby, a to skrze
spole¢ny trh, na némz by neplatila Zddna diskrimina¢ni omezeni jednotlivych stati. Dalsi
vyznamnou roli, pochopitelnou vzhledem k povédlecnym souvislostem, byla kontrola
pramyslovych odvétvi (zejména némeckych), kterd byla v té dobé nejvyznamnéjsim sektorem
pro véalecné hospodarstvi. Platnost této smlouvy byla omezena na 50 let. Smlouva o zalozeni
ESUO byla smlouvou, ve které se ¢lenské staty vzdaly nékterych svych pravomoci a pienesly
je na mezinarodni organizaci, konkrétné na ESUO. Smlouvou zdroveii byly vytvofeny organy,
které mohly t€mito pravomocemi disponovat a které tak mohly vydavat normy pravni povahy,
pricemzZ tyto normy mohly uklddat povinnosti osobdm (fyzickym i pradvnickym) v ¢lenskych
zemich.

ESUO se omezovalo na spolupraci sice dulezitych, ale pouze dil¢ich odvétvi primyslu.
V ostatnich oblastech v 50. letech nadéle existovaly bariéry obchodu a spoluprice, zejména
v podob¢ cel, kvantitativnich a kvalitativnich omezeni dovozu a vyvozu zbozi. K tomu, aby
byly odstranény, rozhodlo se vySe uvedenych Sest zemi uzaviit dal$i dvé smlouvy, konkrétné
Smlouvu o zaloZeni Evropského hospodaiského spolecenstvi (EHS) a Smlouvu o zalozeni
Evropského spolecenstvi pro atomovou energii (ESAE, Casto téZ Euratom). Obé smlouvy byly
Sesti stity zucastnénymi na ESUO podepsédny 25. bfezna 1957 a v platnost vstoupily 1. ledna
1958. Protoze Smlouva o zalozeni EHS a Smlouva o zaloZzeni ESAE byly podepsany v Rimg,
oznadujf se ¢asto pojmem Rimské smlouvy.

Smlouva o zaloZzeni EHS se ihned stala, v disledku rozsahu otdzek, které upravovala,
a pfispivat k rozvoji ekonomického Zivota a k stdlému hospodaiskému ristu skrze postupné
sblizovani hospodaiské politiky Clenskych statd. V pocitku se EHS zaméfilo na vytvoreni
jednotného celniho sazebniku vici tietim zemim a odstranéni kvalitativnich i kvantitativnich
piekazek obchodu. K naprostému vytvoreni celni unie pfitom doSlo v roce 1968.

ESAE, jak jiz z jeho ndzvu vyplyva, je platforma pro jadernou energetiku, podporu
atomového vyzkumu, zvySeni bezpeCnosti jadernych zafizeni a predevSim nadndrodni
kontrolu zachdzeni se St€épnym materidlem v souvislosti s podporou mirového vyuzivani
atomové energie.



Vzhledem ke shodné cClenské zdkladné vSech tii spoleCenstvi, jakoZ i v podstaté
obdobnému zdkladnimu ucelu, kterym byly spoleény trh a vzdjemnd spoluprice na
nadndrodni drovni, zacala byt tfi formdln¢ samostatnd spoleCenstvi vnimdna jako urcity
vzdjemn¢ se dopliujici celek, pro n&jz se vzil vyraz evropska spoleCenstvi. Kazdé ze
spoleCenstvi mélo nejprve své vlastni organy, které disponovaly pfisluSnymi pravomocemi.
ProtozZe tyto pravomoci byly vicemén¢ podobné, existovala zde zbytecna triplicita. V poloviné
60. let tak doSlo k slouceni téch orgdnd, které v rdmci jednotlivych smluv mély podobné
postaveni a pravomoci, do jednoho.

K prvnimu rozsifeni evropskych spolecenstvi doSlo v roce 1973, kdy se cleny
jednotlivych spolecenstvi staly Dansko, Irsko a Spojené kralovstvi Velké Britadnie a Severniho
Irska. V pribéhu 70. let byly rovnéz pfijaty Clenskymi staty nékteré dopliky ke smlouvam,
které se tykaly naptiklad rozpocta jednotlivych spolecenstvi nebo zfidily dalsi jejich organy.

K podstatnym zméndm zaklddajicich smluv (zejména Smlouvy o zaloZzeni EHS) doslo
v roce 1985, kdy byl pfijat tzv. Jednotny evropsky akt, jehoz cilem bylo do roku 1992 zajistit
na tzemi evropskych spolecenstvi volny pohyb zboZi, sluZeb, osob a kapitdlu. K dosaZeni cile
bylo nutno harmonizovat pravni normy c¢lenskych stiati zejména v oblasti bezpecnostnich
standardli, poZadavkil na vyrobky, hygienickych predpisti, ochrany spotiebitele apod. Organy
evropskych spolecenstvi tak ziskaly dalSi pravomoci, véetné rozsifeni oprdvnéni vydavat
normy evropského prava, které maji pfednost pied pravnim fddem clenskych zemi. Jesté je
nutno zminit, e v roce 1981 se evropskd spoledenstvi rozrostla o Recko a v roce 1986 o
Spanélsko a Portugalsko.

Prelom osmdeséatych a devadesatych let byl vyznamné poznamendn spoleCenskymi a
politickymi zmé&nami v zemich stfedni a vychodni Evropy, jakoZz 1 vztahy Spole€enstvi k nim.
Nové politické reprezentace zemi byvalého socialistického tdbora povazovaly vstup do
evropskych spolecenstvi za jeden ze zdkladnich cili spoleCenské promény a prvni asociacni
dohody se zemémi stiedni a vychodni Evropy — Polskem, Mad’arskem a CSFR — byly
podepsdny 16. prosince 1991.

Dochazelo ale i k dalSimu prohlubovéni samotné evropské integrace — v prosinci 1990
byly v Rimé& zahdjeny dvé mezivladni konference, jejich? cilem bylo podruhé podstatnd
revidovat dosavadni zaklddajici smlouvy. Hlavnim tkolem prvni konference bylo vytvoteni
smluvniho ramce pro vznik hospodafské a ménové unie Clenskych zemi Spolecenstvi, kterd se
stala jednim z nejvyznamnéjSich integracnich projektii vibec. Druhda konference se, pod
vlivem politickych zmén konce osmdesatych let 1 novych vyzev a rizik konce tisicileti,
vénovala vytvofeni rdmce pro uzsi politickou spolupréci v oblasti zahrani¢ni politiky, justice a
vnitini bezpecnosti. Ro¢ni jednani vyvrcholilo v Maastrichtu ve dnech 9. a 10. prosince 1991,
kde hlavy stati a vlad clenskych zemi pfijaly ndvrh Smlouvy o Evropské unii, ktery byl
ndasledné slavnostn€ podepsan 7. unora 1992 rovnéZ v Maastrichtu.

Smlouva o Evropské unii, pro kterou se vzhledem k mistu jejtho podpisu vzil nazev
Maastrichtskd smlouva, rozsifila dosavadni oblast spoluprice, kterd se orientovala zejména na
ekonomické, respektive s ekonomikou spojené otazky, o spoluprdci v oblasti spolecné
zahrani¢ni a bezpe€nostni politiky a v oblasti justice a vnitra. Smlouva o Evropské unii rovnéz
novelizovala fadu ustanoveni Smlouvy o zaloZeni Evropského hospodaiského spolecenstvi
(pti¢emZ toto spolecenstvi bylo zdroven prejmenovano na Evropské spolecenstvi), Smlouvy o
zalozeni ESUO a Smlouvy o zalozeni ESAE. Ddle pak smlouva obsahovala hlavy o
spolupréci v jiz zminénych oblastech spole¢né zahranicni a bezpecnostni politiky a v oblasti
justice a vnitra.

V roce 1995 se EU rozsifila o Rakousko, Finsko a Svédsko — pocet &lenskych statt tak
dosahl 15. V poloviné devadesatych let se pfitom zddlo, Ze Evropska unie jde v integraci
spravnym smérem, a proto byly na doporuceni odbornikli zahdjeny prace na piipravé zmen,
jez mély pfinést pruzngj$i pfizpilisobovani se zménénym mezindrodnim a ekonomickym



podminkdam, zvySeni efektivnosti jednotlivych instituci EU, pfiblizeni evropskych
spolecenstvi ob¢antim, systém umoZziujici jak rozsifovani Unie vychodnim a jiZnim smérem,
tak 1 prohlubovani integrace za ticasti jen nékterych stitli bez ohroZeni soudrznosti zemi EU.
Tyto otazky se staly pfedmétem jedndni konference zahdjené v roce 1996 v Turiné a
ukoncené o rok pozdéji navrhem tzv. Amsterdamské smlouvy, jez revidovala Smlouvu o EU i
Smlouvu o zalozeni Evropského spolecenstvi, Smlouvu o zaloZzeni ESUO a Smlouvu o
zaloZeni ESAE. Amsterdamskd smlouva vstoupila v platnost 1. kvétna 1999.

Pomérné zéhy, na prelomu 20. a 21. stoleti, se ale ukdzalo, Ze zvlasté¢ v souvislosti
s rozsifenim EU o dal$i kandidédtské zemé ze sttedni a vychodni Evropy bude nutno vyfesit
fadu zdkladnich otazek, aby integrace téchto zemi do EU mohla probéhnout. Rovnéz tak bylo
potieba reagovat na skute¢nost, Ze platnost Smlouvy o zalozeni ESUO byla omezena na 50 let
a méla tedy vyprset v roce 2002. Zdalo se pfitom zbyte¢né, aby platnost dané smlouvy byla
prodluZovéna, protoZe vétSina otazek, které feSila Smlouva o zalozeni ESUO, mohla byt
feSena Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi. Pti feSeni v tomto odstavci zminénych
problémil se postupovalo dvéma zpisoby. Tyto zplsoby (procesy) béZely po jistou dobu
paralelné.

Prvni proces spocival v dalsi revizi Smlouvy o zaloZeni Evropského spoleCenstvi a
Smlouvy o Evropské unii, ktery v praxi vyustil v podpis tzv. Smlouvy z Nice — smlouva byla
podepsdna v tnoru 2001, pficemZ v platnost vstoupila v inoru 2003. Smlouva z Nice m)j.
feSila zanik smlouvy zaklddajici ESUO a ptfevod problematiky feSené touto smlouvou na
Evropské spolecenstvi.

Druhy proces spocival v piistupovych rozhovorech s jednotlivymi kandidatskymi
zemeémi (Ceské republika, Slovensko, Polsko, Madarsko, Slovinsko, Estonsko, Litva,
Lotyssko, Malta a Kypr), které vyustily v piipravu a podpis smluv o piistoupeni téchto zemi
k EU - ke vstupu doslo k 1. kvétnu 2004. Protoze dané smlouvy o pfistoupeni upravuji
nekteré otazky, které jsou rovnéz feSeny ve Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi,
respektive ve Smlouvé o Evropské unii (napf. pocet poslancti Evropského parlamentu),
logicky plati pozd¢jsi pravni dprava — ostatné to smlouvy o piistoupeni konstatuji a tyto
smlouvy o pfistoupeni rovnéZ musime pokldadat za soucast prava EU.

Soubézné s druhym procesem se od poloviny roku 2002 rozebéhl dalsi proces — proces
piijimani Smlouvy o Ustavé pro Evropu. Cilem bylo nahradit dosavadni ponékud neptehledny
a slozity systém zaklddajicich pravnich dokumenti novym textem, kterym se pravé méla stat
Smlouva o Ustavé pro Evropu. Smlouva o Ustavé pro Evropu byla podepsana na podzim roku
2004. K tomu, aby vstoupila v platnost, musela byt smlouva ratifikovdna ve vSech ¢lenskych
zemich. V roce 2005 viak byla Smlouva o Ustavé pro Evropu odmitnuta referendy ve Francii
a v Nizozemsku. A&koliv i po tomto odmitnuti nékteré dali zem& Smlouvu o Ustavé pro
Evropu piijaly, vroce 2006 byl proces piijimani Ustavy fakticky zastaven. Nebyl vsak
zastaven proces dalSiho rozsifovani EU a od 1. ledna 2007 se dal$Simi Clenskymi staty staly
Rumunsko a Bulharsko.

V pribéhu celého roku 2007 byla potom feSena otdzka, jak dal se Smlouvou o Ustavé
pro Evropu. Obecné totiz bylo zfejmé, Ze diivody, které vedly k piijeti této Smlouvy, i nadéle
trvaly, aCkoliv byla Smlouva odmitnuta. Kompromis se hledal slozit¢. Nakonec bylo pfiijato
feSeni, Ze Clenské staty, které tuto Smlouvu neratifikovaly (at’ uz z divodu odmitnuti
v referendu nebo proto, Ze se Smlouvou takticky nechtély zabyvat — do této druhé skupiny
patiila i Ceskd republika), nebudou v ratifikaci pokradovat a Ze se tedy proces pfijimani
zastavi. Misto Smlouvy o Ustavé pro Evropu potom byla piijata Lisabonskd smlouva
pozménujici Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi.

Smlouva o Ustavé pro Evropu méla nahradit stavajici zaklddajici smlouvy, tj. zejména
Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi. Lisabonska
smlouva tyto dvé smlouvy nenahrazuje, ale pozméiuje. Evropskd integrace tak spociva i



nadédle na Smlouvé o Evropské unii a na Smlouvé o zaloZeni Evropského spoleCenstvi, kterd
se po vstupu Lisabonské smlouvy v platnost (tj. 1. prosince 2009) pfejmenovala na Smlouvu o
fungovani Evropské unie. Samotnd Lisabonska smlouva pouze fika, které pasaze t€chto smluv
se méni. Na druhou stranu plati, Ze ackoliv je Lisabonskd smlouva pozménovacim textem,
pfindsi podstatné zmeény. Pfipomenme, Ze prejmenovini Smlouvy o zaloZeni Evropského
spolecenstvi na Smlouvu o fungovani Evropské unie je jiz druhou zménou ndzvu této
smlouvy — ptvodné¢ se jmenovala Smlouva o =zaloZeni Evropského hospodéiského
spolecenstvi, Maastrichtskou smlouvou byla potom piejmenovana na Smlouvu o zaloZeni
Evropského spolecenstvi. Jinak feceno, po vstupu Lisabonské smlouvy v platnost se Evropské
spolecenstvi zcela transformovalo v Evropskou unii, pficemz EU ma pravni subjektivitu.
Pravné je EU zaloZena Smlouvou o EU (tj. Maastrichtskou smlouvou ve znéni Amsterdamské
smlouvy, Smlouvy z Nice a Lisabonské smlouvy) a Smlouvou o fungovani EU (ptivodné
Smlouvou o zaloZeni EHS ve znéni Jednotného evropského aktu, Maastrichtské smlouvy,
Amsterdamské smlouvy, Smlouvy z Nice a Lisabonské smlouvy).

2. Evropska unie a spole¢na ména

Co se tycCe historie spolecné mény, je mozno konstatovat, Ze ve svych pocatcich zadna
zakladajici smlouva s ménovou spolupraci ani integraci nepocitala. Smlouva o zaloZzeni EHS,
kde by logicky mohla byt néjakd problematika ménové integrace feSena, se pouze omezila na
obecné vyzvy ke koordinaci hospodafskych politik a chdpani kurzovych zaleZitosti jako véci
spole¢ného zajmu. Dlivod, pro¢ ménova spoluprice a integrace nebyla feSena v ramci EHS, je
prosty — v té dobé (tj. na prelomu 50. a 60. let 20. stoleti) se o totéZ usilovalo v celosvétovém
meéfitku (mysSleno v méfitku demokratickych kapitalistickych zemi). V dané dobé fungoval
tzv. brettonwoodsky systém pevnych, avSak pfizpusobitelnych kurzli jednotlivych meén.
Rozhodujici ménou v tomto systému byl americky dolar (USD), ktery byl pevné sménitelny
za zlato (35 USD za 1 trojskou unci, tj. 31,1 g zlata). Ostatni mény byly vici USD a tim i vici
sob¢ navzdjem sménitelné za pevny kurz (s moznosti odchylky od tohoto pevného kurzu vici
USD o = 1 %), tento pevny kurz se v§ak mohl po splnéni urcitych podminek zménit, tj.
piislu$nd ména mohla vi¢i USD devalvovat nebo revalvovat. Slo tedy o dfedni zménu kurzu,
provedenou piisluSnymi zemémi, nikoliv o zhodnoceni nebo znehodnoceni v disledku trznich
zmén.

Brettonwoodsky systém fungoval do pocatku 70. let 20. stoleti. Rozpadl se v letech
1971 az 1973. Pficin rozpadu bylo vice — jednak rostl vyvoz ostatnich zemi do USA a klesal
vyvoz USA do ostatnich zemi. To vedlo k ristu poptivky po meéndch ostatnich zemi a
k poklesu poptivky po USD. Dusledkem by méla byt masivni devalvace USD vuci
jednotlivym ménam. Tato devalvace by vSak zpusobila, Ze 1 USD lze ziskat za mén¢ jednotek
jiné mény. Protoze USD byl naddle sménitelny za zlato, dostavaly by se tak jednotlivé zemé
snadnéji ke zlatu. I kdyZ k masivnim devalvacim USD vici ostatnim méndm nedochazelo, i
tak (zejména z divodu vyssi inflace v USA koncem 60. let) zlaté rezervy v USA postupné
klesaly. Americka vldda necht€la ani nemohla riskovat jejich uplny odliv do jinych zemi,
takZe nakonec byl brettonwoodsky systém od biezna 1973 nahrazen systémem volnych,
plovoucich kurzi. ProtoZe plovouci kurzy znamenaji moZnost vysokého zhodnoceni nebo
znehodnoceni jednotlivych mén, ¢imZ c¢ini zahrani¢ni operace nejisté (zhodnoceni mény
zdrazuje vyvoz, tudiz vede k jeho poklesu, a naopak zleviiuje dovoz, tudiZ vede k jeho rtstu),
Ize od pocéatku existence systému plovoucich kurzii sledovat dsili o ménovou spoluprici,
respektive integraci v ramci evropskych spolecenstvi.

Ne vSechna tato tsili byla GspéSnd. Neni cilem tohoto textu vyjmenovavat jednotlivé
iniciativy ménové spolupréce, které se nezacaly realizovat. Struéné se zastavme pouze u



Evropského ménového systému (EMS), ktery zacal fungovat v roce 1979 a fungoval az do
oficidlniho vzniku eura v roce 1999 (v modifikované podobé pro nékteré ¢lenské staty EU,
které dosud nepfijaly euro, funguje dodnes). EMS zavedl tzv. Evropskou ménovou jednotku
(ECU), ktera slouzila ke sledovani finan¢nich tokti ve Spolecenstvi. ECU vznikla jako vazeny
ko$ jednotlivych c¢lenskych mén. Byl zaveden rovnéZ systém pevnych kurzl jednotlivych
¢lenskych mén vici ECU i vii¢i sob€ navzdjem s moznosti odchylky od tohoto pevného kurzu
0 + 2,25 %. Pokud se potom kurzy dostaly k nékterému z okraji pftislusného fluktuaéniho
pasma, byly povinny pfislusné centrdlni banky intervenovat (centrdlni banka, jejiZz ména
zhodnocovala, musela tuto ménu proddvat, naopak centrdlni banka, jejiz meéna
znehodnocovala, musela tuto ménu nakupovat). JestliZze nestacily samotné intervence, mohl
kurz ptislu$né mény oficidlné devalvovat nebo revalvovat.

EMS nebyl pravné zakotven v zakladajicich smlouvach. RovnéZz nebylo povinnosti, aby
Clenskd zemé EHS (resp. ES) byla ¢lenem EMS. Zejména zemé, které do EHS pfistupovaly
(Recko, Spanélsko, Portugalsko), se hned nestaly ¢leny EMS. Samotny systém prosel po
svém vzniku fazi fady zmén parit kurzt. Tato faze skoncila v roce 1987. Poté az do roku 1992
vykazoval systém relativni stabilitu, kterd vSak byla naruSena sjednocenim Némecka. To
vedlo k vyS§i némecké inflaci — nové spolkové zemé, které predtim tvotily NDR, vyzadovaly
masivni investice, kterym neodpovidal rozsah produkce. Zavedeni zdpadonémecké marky i na
uzemi novych vychodonémeckych spolkovych zemi potom vedlo ke zdraZeni ndkladi
v novych spolkovych zemich. Némeckd centrdlni banka (Bundesbank) reagovala rlstem
svych drokovych sazeb. To ale vedlo k riistu poptavky po némeckych markéch a k tlaku na
devalvaci ostatnich mén. Tyto tlaky se projevily formou spekulacnich ttokli na mény, které
vici némecké marce nejvice oslabovaly (britskd libra, italskd lira, francouzsky frank).
Kurzové parity, které v danou dobu existovaly, nedokdzaly témto tlakim odolat. Krize se
projevila zejména mezi zafim 1992 a Cervencem 1993. Vysledkem bylo, zZe Velk4 Britinie
zcela opustila EMS a Itdlie své Clenstvi pozastavila. Reakci na krizi bylo rozsiteni
fluktua¢niho pasma na + 15 % od stanoveného pevného kurzu. EMS vSak nakonec krizi
piekonal a fungoval ddle. Dokonce redlné odchylky kurzli od stanoveného pevného kurzu se
pies dané rozsiteni fluktua¢niho pdsma u vétSiny mén pohybovaly v dfive stanoveném rozpéti
+2,25 %.

Jednim z diivodti, pro¢ EMS pfetrval a kurzy se vrétily do relativné uzkého kurzového
rozpéti (byt’ v obdobi krize doslo k rozsitfeni povolené hodnoty rozpéti), byla skute¢nost, ze
v té dob€ jiZ byla v Gcinnosti Maastrichtskd smlouva, kterd si jako jeden ze svych cilu
stanovila zavedeni spolecné meény. Jak bylo uvedeno vySe, Maastrichtskd smlouva mj.
novelizovala Smlouvu o zaloZeni EHS (a pfejmenovala ji na Smlouvu o zaloZeni Evropského
spolecenstvi). Novelizaci se do Smlouvy o zalozeni ES dostala téZ ustanoveni o monetarni
integraci. Jinymi slovy, konkrétni ustanoveni o vzniku spole¢né mény do primarni (tj.
zakladajici) legislativy EU zavedla az Maastrichtskd smlouva. Ustanoveni se tykala jednak
harmonogramu zavadéni spolecné mény, jednak piimo fungovani spolecné meény.
Harmonogram zavadéni spocival v utvareni hospodaiské a ménové unie (HMU). Prvni faze
piechodu k hospodarské a ménové unii byla zahdjena zpétné jiz 1. Cervence 1990 odstranénim
vSech prekdzek pohybu kapitdlu mezi Clenskymi staty. V roce 1994 zapocala druhd faze
vzniku HMU. Byl vytvofen Evropsky ménovy institut, jehoZ tkolem bylo pfedevSim posileni
spoluprace centrdlnich bank clenskych stétii, koordinace ménovych politik a pfiprava vzniku
Evropského systému centrédlnich bank — tento systém funguje od roku 1999. Na madridském
zasedani Evropské rady v prosinci 1995 bylo rozhodnuto o zavedeni jednotné mény euro
k 1. lednu 1999. Pies ménovou krizi v letech 1992 az 1993 Clenské stity ve svém usili o
meénovou integraci a zavedeni spole¢né mény nepolevily, coz do jisté miry zabranilo dalSim
spekulacnim utokiim. Lze se domnivat, Ze svlj vliv na to, Ze ¢lenské zem¢ nepolevily ve
svém usili, sehrdla i skuteCnost, Ze poprvé byla problematika ménové integrace pravné



zakotvena v zaklddajicich dokumentech ES a EU. Smlouvy navazujici na Maastrichtskou
smlouvu, tedy Amsterdamskd smlouva a Smlouva z Nice, pravn¢ na problematice ménové
integrace zménily jen nepatrné detaily — tyto dvé smlouvy, protoZze vstoupily v platnost az
poté, co euro zacalo oficidlné¢ existovat, pouze mirn¢ upravily problematiku jeho samotné
existence.
Smlouva o zalozeni ES z hlediska ménové integrace:
¢ definovala jednotlivé etapy zavadéni eura véetné nékterych termini;
e Clenim ES (s vyjimkou Velké Britdnie a Déanska) stanovila povinnost ucinit jednotlivé
kroky vedouci k zavedeni eura;
stanovila konvergencni kritéria, kterd musi zemé usilujici o zavedeni spolecné mény splnit;
e definovala Evropskou centrdlni banku (ECB) a Evropsky systém centralnich bank (ESCB).
Je tfeba konstatovat, Ze z hlediska zavedeni spoleCné mény nebyla pfijimana pouze
pravni rozhodnuti. Rada rozhodnuti, véetn& téch nejdilezitéjsich, méla politicky charakter —
napi. datum, kdy byly kurzy mén zemi, které splnily piisluSnd konvergencni kritéria,
neodvolatelné zafixovany k euru (1. ledna 1999), nebo datum, kdy tyto mény byly definitivné
nahrazeny eurem (1. ledna 2002), stejné jako nazev spolecné mény. Zakladajici smlouvy vSak
umoziiovaly (nebo byly vylozeny takovym zplsobem, Ze umoZznuji), aby pfisluSné organy
(v daném piipadé Evropska rada) tato politickd rozhodnuti ucinily.

3. Kritéria pro zavedeni eura, pravidla pro zemé EU bez eura

V tomto textu nebudeme rozebirat historickd ustanoveni, na zdklad¢ kterych zavadély
euro prvni ¢lenské zemé. Podivame se na aktudlni ustanoveni, kterd jsou upravena soucasnou
Smlouvou o EU a Smlouvou o fungovani EU. Plati pfitom, Ze podminky zavddéni jednotné
meény se pro soucasné zdjemce o euro a pro staty, které zavadély euro v 90. letech 20. stoleti,
respektive na pocatku 21. stoleti, liSi jen v detailech (nikoliv vSak ve vécném obsahu).

Z hlediska piistupu k euru byva nejveétsi pozornost v literatuie vénovana konvergencnim
kritérifm, kterd musf stét usilujici o zavedeni eura splnit. Casto se také nazyvaji maastrichtsk4
kritéria. Rdmcoveé jsou nyni vymezena ve Smlouvé o fungovani EU, podrobné potom
v protokolu k zaklddajicim smlouvdm. NeZz dand kritéria rozebereme, konstatujme, Ze
povinnost zavést euro plyne u vétSiny zemi, které euro dosud nezavedly, z jejich pfistupové
smlouvy k EU. Jednd se o zemé, které k EU pfistupovaly v roce 2004 a vroce 2007.
Piistupovou smlouvou se povinnost zavést euro vztahuje i na Svédsko, to ale prozatim
prohlisilo, 7e nemé o zavedeni eura zdjem (zavedeni eura bylo ve Svédsku odmitnuto i
v referendu v roce 2003). Trvalou vyjimku na zavedeni eura maji z Clenskych zemi pouze
Velka Britanie a Dansko.

Samotnd Smlouva o fungovani EU ve svém ¢lanku 140 konstatuje: Alespoinl jednou za
dva roky, nebo na Zadost ¢lenského stitu, na ktery se vztahuje vyjimka (tj. ¢lenského stétu,
ktery nezavedl euro a ma povinnost jej zavést), Komise a Evropska centrdlni banka podévaji
Radé¢ zpravy o pokroku dosazeném clenskymi staty, na které se vztahuje vyjimka, pifi plnéni
jejich zavazku tykajicich se uskutecnovani hospodarské a ménové unie. Tyto zpravy posuzuji
také slucitelnost pravnich predpisti kazdého z téchto Clenskych statl vcéetné statutl jejich
ndarodnich centrdlnich bank s ¢lanky 130 a 131 a se statutem ESCB a ECB. Zpravy dale
posoudi, zda bylo dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence, na zdkladé toho, jak
jednotlivé Clenské staty splnily nésledujici kritéria:

e dosaZzeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, kterd se bliZi mite
inflace nejvyse tii Clenskych statli, jeZ dosdhly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledkii,



e dlouhodob¢ udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpocti
nevykazujicich nadmérny schodek,

¢ dodrZzovani normdlniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurza
Evropského ménového systému po dobu alespoii dvou let, aniz by doslo k devalvaci viici
euru,

o stdlost konvergence dosazené Clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti
v mechanismu sménnych kurzl, kterd se odrdzi v urovnich dlouhodobych udrokovych
sazeb.

Tato Ctyfi kritéria a rozhodné obdobi, po které maji byt respektovdna, jsou blize
stanovena, jak jiz bylo uvedeno vyse, v protokolu pfipojeném ke Smlouvdm. Zpravy Komise
a Evropské centrdlni banky také ptihlédnou k vysledkiim integrace trhd, situaci a vyvoji
béZného uctu platebni bilance a posouzeni vyvoje ndkladi na jednotku pracovni sily a jinych
cenovych indexd.

Protokol €. 13 o kritériich konvergence konstatuje:

e Kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrdZce Smlouvy o
fungovéani Evropské unie, znamend, Ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v prabéhu jednoho roku pied
provedenym Setfenim, jeZ nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse tii Clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosdhly nejlepSich vysledk.
Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zakladé
s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmt v jednotlivych ¢lenskych statech.

¢ Kritérium stavu vefejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 druhé odrdZce uvedené
smlouvy, znamend, Ze v dob¢ Setfeni se na Clensky stit nevztahuje rozhodnuti Rady podle
¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmérného schodku. V praxi podle
ustanoveni dalStho Protokolu ¢. 12 o postupu pii nadmérném schodku plati, Ze schodek
vefejnych financi nesmi ptfesdhnout 3 % hrubého domaciho produktu v trznich cenich a
vetejny dluh nesmi pfesdhnout 60 % hrubého domdaciho produktu v trznich cendach.
Smlouva zdroven umoznuje volnéjsi vyklad tohoto kritéria v piipadé ptekroc¢eni uvedenych
referenc¢nich hodnot — kritérium pak mtiZe byt splnéno i tehdy, jestlize se pomér vefejného
dluhu k HDP dostate¢n¢ sniZuje a blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté, nebo
jestlize pomér schodku vetejnych financi k HDP podstatné a nepftetrzit¢ klesal a dosahl
urovné, kterd se bliZi referencni hodnoté, nebo ptekroceni referencni hodnoty bylo pouze
vyjimecné a doc¢asné a pomér zlstdval blizko k referen¢ni hodnoté.

¢ Kiritérium konvergence trokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrazce
uvedené smlouvy, znamend, ze v pribchu jednoho roku pfed Setfenim pramérnd
dlouhodobd nomindlni urokova sazba clenského stdtu neprekraCovala o vice nez
2 procentni body urokovou sazbu nejvySe tii Clenskych stat, které dosdhly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé dlouhodobych
staitnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych papirti, s pifihlédnutim k rozdilnému
vymezeni pojmu v jednotlivych €lenskych statech.

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

Clanek 140 Smlouvy o fungovani EU déle stanovuje, Ze pokud zemé, na které se
vztahuje vyjimka (tj. zemé usilujici o euro), spliuji vySe uvedena kritéria, Rada po konzultaci
s Evropskym parlamentem a po projednani v Evropské rad¢ rozhodne na navrh Komise o
zruseni vyjimek doty¢nych statl. Rada pfitom rozhoduje po obdrZeni doporuceni piijatého
kvalifikovanou vétSinou jejich ¢lenid zastupujicich ¢lenské staty, jejichz ménou je euro. Je-li
rozhodnuto o zruSeni vyjimky, stanovi Rada neodvolateln¢ hlasy ¢lenskych stéti, jejichz



meénou je euro, a dotyéného ¢lenského stitu na ndvrh Komise a po konzultaci s Evropskou

centrdlni bankou jednomyslnym rozhodnutim pfepocitaci koeficient, podle néhoz euro

nahradi ménu doty¢ného Clenského statu, a ptijme dal$i opatfeni nezbytnd pro zavedeni eura
jako jednotné meény v doty¢ném Clenském state.

Clanek 141 Smlouvy o fungovani EU konstatuje, Ze dokud existuji ¢lenské staty, které
nezavedly euro, zfizuje se jako treti rozhodovaci organ Evropské centrdlni banky Generalni
rada Evropské centralni banky, kterd zahrnuje 1 zemé, jeZ nepfijaly euro.

Po dobu existence Clenskych statd, na které se vztahuje vyjimka, Evropska centralni
banka ve vztahu k témto ¢lenskym statim:

e posiluje spoluprdci mezi narodnimi centralnimi bankami,

¢ posiluje koordinaci mé€novych politik ¢lenskych stati s cilem zajistit cenovou stabilitu,

¢ dohliZi na fungovani mechanismu sménnych kurz,

e konzultuje otazky spadajici do pulsobnosti ndrodnich centrdlnich bank a ovliviujici
stabilitu finanénich instituci a trha,

¢ vykondva byvalé ikoly Evropského fondu pro ménovou spoluprici, které predtim prevzal
Evropsky ménovy institut.

Smlouva o fungovani EU ddle ve vztahu k zemim, které nezavedly euro, konstatuje:

e C(Clanek 142: Kazdy clensky stét, na ktery se vztahuje vyjimka, pokldda svou kurzovou
politiku za véc spolecného zdjmu. Pritom cClenské staty piihlédnou ke zkuSenostem
ziskanym ze spoluprace v ramci mechanismu sménnych kurza.

e Clanek 143: Nastanou-li nebo hrozi-li vazné ¢&lenskému stitu, na ktery se vztahuje
vyjimka, obtize s jeho platebni bilanci vyplyvajici z celkové nerovnovahy jeho platebni
bilance nebo z typu mény, kterou m4 k dispozici, a mohou-li tyto obtize zejména ohrozit
fungovéni vnitintho trhu nebo uskuteciiovani spolecné obchodni politiky, prozkouma
Komise okamzit¢ situaci doty¢ného stitu a opatieni, kterd tento stit s vyuZitim vSech
prostiedktl, jez ma k dispozici, v souladu s ustanovenimi Smluv pfijal nebo miiZze ptijmout.
Komise uvede opatieni, jeZ doty¢nému statu doporucuje.

Ukazi-li se opatfeni pfijatd Clenskym stitem, na ktery se vztahuje vyjimka, a opatfeni

navrZzend Komisi jako nedostatecnd k prekondni obtiZi, které nastaly nebo mohou nastat,

Komise po konzultaci s Hospodéaiskym a finan¢nim vyborem doporu¢i Radé poskytnuti

vzdjemné pomoci a vhodnych metod jejiho poskytnuti. Komise pravideln€ informuje Radu

o situaci a jejim vyvoji.

Rada poskytuje vzdjemnou pomoc; pifijimd smérnice nebo rozhodnuti stanovici podminky

a podrobnosti této pomoci, jeZ mize mit zejména formu:

a) dohodnutého postupu ve vztahu k jinym mezindrodnim organizacim nebo v jejich
ramci, na néZ se mohou Clenské staty, na které se vztahuje vyjimka, obrétit;

b) opatieni potfebnych k zamezeni odklonu obchodu, pokud ¢lensky stat, na ktery se
vztahuje vyjimka a ktery ma obtiZe, udrZuje nebo znovu zavddi mnozstevni omezeni
vudi tfetim zemim;

¢) poskytnuti omezenych dvera ostatnimi ¢lenskymi staty; k tomu je tfeba jejich souhlasu.

Neposkytne-li Rada vzdjemnou pomoc doporucenou Komisi nebo jsou-li poskytnutd

vzdjemnd pomoc a uc¢inénd opatieni nedostatecné, zmocni Komise ¢lensky stat, na ktery se

vztahuje vyjimka a ktery ma obtiZe, aby pfijal ochrannd opatfeni, jejichZz podminky a

podrobnosti stanovi Komise. Rada miiZe takové zmocnéni odvolat a ménit podminky a

podrobnosti téchto opatieni.

e Clanek 144: Dojde-li k n4hlé krizi v platebni bilanci ¢lenského stdtu, na ktery se vztahuje
vyjimka, a neni-li okamzité piijato rozhodnuti ve smyslu ¢lanku 143, maze doty¢ny
Clensky stat pfijmout preventivné nezbytnd ochrannd opatfeni. Takova opatfeni smé&ji
fungovani vnitiniho trhu naruSit pouze v co nejmensi mife a nesméji prekrocit rozsah
nezbytné nutny pro odstranéni nahle vzniklych obtiZi.
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Komise a ostatni Clenské staty budou o takovych ochrannych opatienich informovéany
nejpozdéji pti jejich vstupu v platnost. Komise miize Rad¢ doporucit poskytnuti vzajemné
pomoci podle c¢lanku 143. Poté, co Komise vydd doporuceni, a po konzultaci
s Hospodaiskym a finanénim vyborem mitiZe Rada rozhodnout, aby doty¢ny ¢lensky stat
zménil, pozastavil nebo zrusil vySe uvedend ochrannd opatfeni.

4. Pravidla pro fungovani eura a eurozony

Pochopiteln€é i samotnd spolecnd ména musi byt pravné zakotvena v zakladajicich
smlouvach. Ma zde smysl pfipomenout, Ze zatimco penize jsou obecnou ekonomickou
kategorii, tak ména je pravnim vyjadifenim této obecné ekonomické kategorie pro urcité izemi
— prostfednictvim mény je urceno, co muze byt oficidlné pouzito jako penize.

Z hlediska postaveni eura a fungovani eurozony zakladajici smlouvy konstatuji:

e Clanek 3 Smlouvy o EU: Unie vytvéii hospodéiskou a ménovou unii, jejiz ménou je euro.
Tento Clanek tedy oficidlné konstatuje, Ze euro je v zemich, které jej zavedly, jedinou
oficidlni meénou, jejimz prostiednictvim lze provadét penézni transakce. Zavazky
vyplyvajici z danych transakci apod. je tedy moZzno vymdhat v eurech, euro se pouziva
k oceniovani a k dal§im Cinnostem. Oficidlni stanoveni néjaké mény jako formy penéz
samoziejmé neni jedinou podminkou, Ze tato ména bude pouZivdna. Nicméné je
podminkou nutnou (nikoliv vSak postacujici). Pouzivani mény musi byt ddle vynucovano,
musi byt sankcionovany osoby, které by se pokousely emitovat jiné mény. DuleZité rovnéz
je, aby obcané daného tzemi mély k této méné davéru, tj. aby nedochédzelo k jejimu
znehodnocovdni prostiednictvim inflace apod. VétSina téchto podminek je feSena v dalSich
ustanovenich zakladajicich, ptipadn¢ jinych pravnich dokumenti EU.

e Clanek 3 Smlouvy o fungovani EU (SFEU): Unie md vyluénou pravomoc v oblasti
ménové politiky pro Clenské stéty, jejichZ ménou je euro.

e Clanek 119 SFEU: Cinnosti ¢lenskych stiti a Unie ve smyslu ¢ldnku 3 Smlouvy o
Evropské unii zahrnuji za podminek stanovenych Smlouvami zavedeni hospodaiské
politiky, kterd je zaloZena na uzké koordinaci hospodarskych politik ¢lenskych statl, na
vnitinim trhu a na vymezeni spole¢nych cili a kterd je provddéna v souladu se zdsadou
otevieného trzniho hospodéistvi s volnou soutézi. Soub&zn€ s tim zahrnuji tyto ¢innosti za
podminek a v souladu s postupy stanovenymi Smlouvami jednotnou ménu — euro, jakoZz i
vymezeni a provadéni jednotné ménové a devizové politiky, jejimZz prvoradym cilem je
udrzet cenovou stabilitu, a aniz je dotCen tento cil, podporovat obecnou hospodarskou
politiku v Unii v souladu se zdsadou otevieného trznitho hospodéistvi s volnou soutézi.
Tyto Cinnosti ¢lenskych stath a Unie zahrnuji dodrZovéani nasledujicich hlavnich zédsad:
stabilni ceny, zdravé vefejné finance a ménové podminky a trvale udrzitelnd platebni
bilance.

e Clanek 133 SFEU: AniZ jsou dotéeny pravomoci Evropské centrilni banky, pfijmou
Evropsky parlament a Rada fadnym legislativnim postupem opatieni nezbytnd pro
pouzivéani eura jako jednotné mény. Tato opatfeni se pfijmou po konzultaci s Evropskou
centralni bankou.

e Clanek 136 SFEU: K zajisténi fddného fungovani hospodaiské a ménové unie a v souladu
s pfisluSnymi ustanovenimi Smluv pfijme Rada opatteni tykajici se ¢lenskych stéti, jejichz
ménou je euro:

e 2a) k posileni koordinace jejich rozpoctové kazn¢ a dohledu nad nf;
® b) k vypracovani sméra hospodatské politiky pro tyto staty, pfi¢emzZ se dbd na to, aby
byly slucitelné se sméry piijimanymi pro celou Unii a byl nad nimi zajis$tén dohled.
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Clanek 138 SFEU: K zaji§téni postaveni eura v mezindrodnim ménovém systému piijme
Rada na navrh Komise rozhodnuti, které stanovi spolecné postoje k otdzkdm, jez maji
zvlaStni vyznam pro hospoddfskou a meénovou unii, v piisluSnych mezindrodnich
financ¢nich institucich a konferencich. Rada rozhoduje po konzultaci s Evropskou centralni
bankou. Rada mliZze na ndvrh Komise pfijmout vhodnd opatieni pro zajiSténi jednotného
zastoupeni v mezindrodnich financ¢nich institucich a konferencich. Rada rozhoduje po
konzultaci s Evropskou centrdlni bankou.
Clanek 219 SFEU: Rada muize bud’ na doporudeni Evropské centrdlni banky, nebo na
doporu¢eni Komise a po konzultaci s Evropskou centrdlni bankou ve snaze dosdhnout
shody slucitelné s cilem cenové stability uzavirat formélni dohody o systému sménnych
kurzii eura ve vztahu k ménam tfetich statli. Rada mtze bud’ na doporuceni Evropské
centralni banky, nebo na doporuceni Komise a po konzultaci s Evropskou centrdlni bankou
ve snaze dosdhnout shody slucitelné s cilem cenové stability stanovit, upravovat nebo
opoustét stiedni parity eura v rdmci systému sménnych kurzi.
Pfi neexistenci systému sménnych kurzti vici jedné nebo vice méndm tietich stati mtize
Rada bud’ na doporuceni Komise po konzultaci s Evropskou centrdlni bankou, nebo na
doporuceni Evropské centrdlni banky formulovat obecné sméry kurzové politiky ve vztahu
k t¢émto méndm. Tyto obecné sméry nesméji byt na djmu prvoradému cili ESCB udrzovat
cenovou stabilitu.

Pro zemé, které euro jiZ zavedly, Smlouva o fungovani EU definuje postaveni Evropské

centrdlni banky (ECB) a Evropského systému centrdlnich bank (ESCB). Z hlediska ECB a
ESCB Smlouva o EU a Smlouva o fungovani EU (v€etné protokolii k témto smlouvam)
stanovi:

Evropska centrdlni banka a narodni centrdlni banky tvoii Evropsky systém centralnich
bank. Evropska centrdlni banka a narodni centrdlni banky ¢lenskych statti, jejichZ ménou je
euro, tvoii Eurosystém a fidi ménovou politiku Unie.

Prvofadym cilem Evropského systému centrdlnich bank je udrZovat cenovou stabilitu.
Aniz je dotCen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodarské politiky v Unii se
zamérem prispét k dosazeni cilti Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské
unii.' ESCB jedn4 ve shodé se zdsadami stanovenymi v &lanku 119 SFEU a v souladu se
zésadou otevieného trzniho hospodéfstvi s volnou soutézi, ¢imz podporuje efektivni
umist’ovani zdroju.

! Konkrétné ¢lanek 3 Smlouvy o EU konstatuje:

1.
2.

oo

6.

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

Unie poskytuje svym obcaniim prostor svobody, bezpecnosti a prava bez vnitinich hranic, ve kterém je
zarucen volny pohyb osob ve spojeni s vhodnymi opatfenimi tykajicimi se ochrany vnéjSich hranic, azylu,
pristéhovalectvi a pfedchdzenf a potirdni zlo€innosti.

Unie vytvaii vnitini trh. Usiluje o udrzitelny rozvoj Evropy, zaloZeny na vyvazeném hospodarském rtstu a
na cenové stabilité, vysoce konkurenceschopném socidln¢ trznim hospodafstvi sméfujicim k plné
zamgéstnanosti a spoleenskému pokroku a na vysokém stupni ochrany a zlepSovani kvality Zivotniho
prostiedi. Podporuje védecky a technicky pokrok.

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

Podporuje hospodatskou, socidlni a izemni soudrZnost a solidaritu mezi ¢lenskymi stéty.

Respektuje svou bohatou kulturni a jazykovou rozmanitost a dbd na zachovdni a rozvoj evropského
kulturniho dédictvi.

Unie vytvaii hospodafskou a ménovou unii, jejiZ ménou je euro.

Ve svych vztazich s okolnim svétem Unie zastdvd a podporuje své hodnoty a zdjmy a pfispivd k ochrané
svych obc¢ant. Pfispivd k miru, bezpec¢nosti, udrzitelnému rozvoji této planety, k solidarit¢ a vzajemné tcté
mezi narody, volnému a spravedlivému obchodovéni, vymyceni chudoby, ochrané lidskych prav, predev§im
prav ditéte, a k pfisnému dodrzovéni a rozvoji mezindrodniho prava, zejména k dodrZzovani zasad Charty
Organizace spojenych ndrodu.

Unie sleduje své cile vhodnymi prostfedky na zaklad€ pravomoci, které jsou ji Smlouvami svéfeny.
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ESCB plni tyto zdkladni ukoly:
¢ vymezuje a provadi ménovou politiku Unie,
e provadi devizové operace,
e drzi a spravuje oficidlni devizové rezervy Clenskych stata,
¢ podporuje plynulé fungovani platebnich systémi.
Evropska centrdlni banka je konzultovéana:
¢ ke vSem navrhtim aktti Unie v oblasti jeji ptisobnosti,
® vnitrostitnimi orgdny ke vSem ndvrhim pravnich ptedpisti z oblasti jeji piisobnosti,
avSak v mezich a za podminek stanovenych Radou.
Evropska centrdlni banka muze piedkladat stanoviska piisluSnym organtim, institucim
nebo jinym subjektim Unie nebo vnitrostatnim orgdniim v zdlezitostech spadajicich do
oblasti jeji pisobnosti. ESCB pfispivda k fddnému provadéni opatfeni, kterd piijimaji
piislusné organy v oblasti dohledu nad uvérovymi institucemi a stability finan¢niho
systému.
Evropska centrdlni banka ma pravni subjektivitu. Pouze ona mlze povolovat vydavani
eura. Je nezdvisla pti vykonu svych pravomoci a spravé svych financi. Orgény, instituce a
jiné subjekty Unie, jakoZ i vlady ¢lenskych stath respektuji tuto nezavislost.
Evropska centrdlni banka méd vylu¢né pravo povolovat vydavani eurobankovek v Unii.
Tyto bankovky mohou vydavat Evropskd centrdlni banka a ndrodni centrdlni banky.
Bankovky vydavané Evropskou centrdlni bankou a narodnimi centrdlnimi bankami jsou
jedinymi bankovkami, které maji v Unii status zakonného platidla. Clenské staty mohou
vydavat euromince, objem jejich emise vSak vyZaduje schvdleni Evropskou centrilni
bankou. Rada muze na ndvrh Komise a po konzultaci s Evropskym parlamentem a
Evropskou centralni bankou pfijimat opatfeni k sladéni nominélnich hodnot a technickych
plynulého obéhu v Unii.
ESCB je fizen rozhodovacimi orgdny Evropské centrdlni banky, kterymi jsou Rada
guvernéri a Vykonnd rada. Statut Evropského systému centrdlnich bank a Evropské
centrdlni banky je stanoven v protokolu pfipojeném ke Smlouvdm. Jednd se o protokol
¢islo 4. Tento protokol detailné¢ upravuje organy ESCB i ECB a dalSi otdzky. Rada
guvernéri se sklddd z Clentt Vykonné rady Evropské centrdlni banky a z guvernért
ndrodnich centrdlnich bank Clenskych stéta, jejichz ménou je euro. Vykonna rada se sklada
z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a Ctyft dalSich ¢lent.
Prezident ECB, viceprezident ECB a dalsi ¢lenové Vykonné rady jsou jmenovani
z uznavanych a zkusenych osobnosti s profesiondlni zkusenosti v ménovych a bankovnich
zélezitostech Evropskou radou kvalifikovanou vétSinou na doporuceni Rady, po konzultaci
s Evropskym parlamentem a Radou guvernérii. Jejich funkcni obdobi je osmileté; nemohou
byt jmenovani opakovand. Cleny Vykonné rady mohou byt pouze stitni piislusnici
¢lenskych stata.
Pii vykonu pravomoci a plnéni kol a povinnosti svéfenych jim Smlouvami a statutem
ESCB a ECB nesméji Evropska centrdlni banka, Zddna narodni centrdlni banka ani Zadny
¢len jejich rozhodovacich orgdnti vyZadovat ani pfijimat pokyny od organt, instituci nebo
jinych subjekti Unie, od Zadné vlady c¢lenského statu ani od jakéhokoli jiného subjektu.
Organy, instituce nebo jiné subjekty Unie a vlady c¢lenskych statli se zavazuji zachovavat
tuto zdsadu a nesnaZit se ovliviiovat ¢leny rozhodovacich organti Evropské centrdlni banky
¢i narodnich centrdlnich bank pii plnéni jejich dkold. Kazdy Clensky stat zajisti, aby jeho
vnitrostatni pravni pfedpisy, v€etné statutu jeho ndrodni centrdlni banky, byly slucitelné se
Smlouvami a se statutem ESCB a ECB.
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e K plnéni dkoll svéfenych ESCB, v souladu s ustanovenimi Smluv a za podminek
stanovenych statutem ESCB a ECB, Evropska centrdlni banka:
® piijimd natfizeni a rozhodnuti v rozsahu nezbytném pro plnéni tikold ESCB a ECB,
¢ vyddva doporuceni a zaujim4 stanoviska.

Evropskd centrdlni banka miiZe rozhodnout o zvetejnéni svych rozhodnuti, doporuceni a
stanovisek.

® Pro zajiSténi ukold, kterymi je povéfen ESCB, shromazduje ECB ve spoluprici
s ndrodnimi centrdlnimi bankami nezbytné statistické informace bud’ od piislusnych
vnitrostatnich organti, nebo pifimo od hospodéiskych subjektii. Za tim ticelem spolupracuje
s orgdny, institucemi nebo jinymi subjekty Unie, s piisluSnymi orgdny clenskych statd
nebo tietich zemi a s mezindrodnimi organizacemi.

¢ Pro dosazeni cili ESCB a uskute¢néni jeho tkolti mohou ECB a narodni centrdlni banky:
® obchodovat na finan¢nich trzich s pohledavkami a obchodovatelnymi cennymi papiry

zn¢jicimi na euro nebo na jiné mény a s drahymi kovy formou promptnich nebo
terminovanych ndkupti a prodeji, formou dohod o zpétném odkupu nebo formou
vypujcek ¢i ptjcek,
e provadét tiveérové operace s iverovymi institucemi a s ostatnimi ucastniky trhu s tim, Ze
uvery jsou dostate¢né zajistény.
ECB stanovi obecné zdsady operaci na volném trhu a tvérovych operaci provadénych ECB
nebo narodnimi centrdlnimi bankami vcetné zdsad pro vyhlaSovani podminek, za nichz
jsou ndrodni centrdlni banky pfipraveny takové operace provadét.

e ECB miZe pozadovat na udverovych institucich usazenych v Clenskych stitech, aby
v souladu s cili ménové politiky udrzovaly na tctech u ECB a u ndrodnich centrdlnich
bank minimélni rezervy. Rada guvernérii muze vydat nafizeni tykajici se vypocltu a
uréovani pozadované vySe minimdlnich rezerv. V piipadech jejich nedodrzeni je ECB
opravnéna vybirat troky z prodleni a ukladat jiné sankce s rovnocennym ucinkem.

e Je zakdzdno preCerpavani Uctd nebo jakykoli jiny typ tvérovani od ECB nebo od
narodnich centrdlnich bank ve prospéch organil, instituci nebo jinych subjektl Unie,
usttednich vlad, regiondlnich, mistnich nebo jinych vefejnych orgdnd, jinych
vetejnopravnich subjektli nebo vetejnych podnikii ¢lenskych stati; ECB nebo narodnim
centrdlnim bankdm je rovnéZ zakazan piimy nakup jejich dluhovych cennych néstroji.

5. Pravidla pro verejné finance zemi eurozony

Z povinnosti ¢lenskych zemi, které zavedly euro, je ddle tfeba zminit zejména povinnost
udrZovat vefejné finance v takovém stavu, aby nevykazovaly nadmérny schodek. Pokud totiz
Clenské zem¢e trpi nadmérnym rozpoctovym schodkem a vefejnym dluhem, vznikd obecné
nedvéra k dané méné, dluh rovnéZ miiZze zplsobovat infla¢ni tlaky. Pravné je povinnost
udrZovat vefejné finance ve stavu bez nadmérného schodku feSena nasledovng. Clenské stity
pfedkladaji rocni programy stability (v pfipad€ zemi, které nezavedly euro, se jednd o tzv.
konvergencni programy), které ukazuji, jak ve sttednédobém vyhledu hodlaji dosdhnout nebo
zajistit zdravou fiskdlni pozici s pifihlédnutim k hrozicimu rozpoctovému dopadu starnuti
obyvatelstva. Tyto programy posuzuje Komise a Rada k nim zaujimé stanovisko. Preventivni
¢ast zahrnuje dva politické nastroje, které l1ze pouZzit s cilem zabrédnit vzniku nadmérnych
schodki:

e Rada miZe na zdkladé¢ ndvrhu Komise vydat v€asné varovani s cilem zabrdnit vzniku
nadmérného schodku.
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e Pomoci v€asnych politickych doporu¢eni mize Komise ¢lenskému stitu doporucit, aby
dodrZoval povinnosti stanovené v Paktu o stabilité a rastu.

Clanek 126 Smlouvy o fungovani EU zde konkrétng konstatuje: Clenské stity se
vyvaruji nadmérnych schodki vetfejnych financi. Komise sleduje vyvoj rozpoctové situace a
vysi vetejného dluhu v ¢lenskych stitech, aby bylo moZzno zjistit zdvazné chyby. Zkouma
zejména dodrzovani rozpoctové kdzné na zdklad¢ té€chto dvou kritérii:

e zda pomér planovaného nebo skutecného schodku vefejnych financi k hrubému domacimu
produktu neptekracuje referen¢ni hodnotu, ledaZze by pomér podstatné a nepretrzité klesal a
dosahl urovné, kterd se blizi referen¢ni hodnoté, nebo by piekroceni referen¢ni hodnoty
bylo pouze vyjimecné a docasné a pomgr ziistaval blizko k referencni hodnoté;

e zda pomér veifejného dluhu k hrubému domdacimu produktu nepiekraCuje referencni
hodnotu, ledaze se pomér dostatecné snizuje a bliZi se uspokojivym tempem k referencni
hodnoté.

Referencni hodnoty jsou stanoveny v jiZ vySe zminiovaném Protokolu ¢. 12 o postupu
pfi nadmérném schodku pfipojeném ke Smlouvam. Konkrétn€ se v ptipad€ prvniho kritéria
jednd o 3 % pro pomér schodku vetejnych financi k hrubému domécimu produktu v trznich
cendch, v piipad€ druhého kritéria o 60 % pro pomér vefejného dluhu k hrubému domicimu
produktu v trznich cenéch.

Postup pfi nadmérném schodku se zahdji, jestliZze je prekrocena né€kterd z uvedenych
referenCnich hodnot. Je-li rozhodnuto, Ze je schodek nadmérny ve smyslu Smlouvy, vyda
Rada dotcenym ¢lenskym statim doporuceni, aby nadmérny schodek odstranily, a poskytne
jim k tomu urcity ¢as. Nedodrzeni doporuceni vede k dalsSim kroktim, v€etné moZnosti sankci
pro Clenské stity eurozony.

Konkrétné ¢lanek 126 Smlouvy o fungovani EU konstatuje, Ze nespliuje-li Clensky stat
pozadavky podle jednoho nebo Zadného z té€chto kritérii, Komise vypracuje zpravu. Zprava
Komise ptihlédne k tomu, zda schodek veiejnych financi piekracuje vetejné investi¢ni vydaje,
jakoZ i ke v§em dal§im rozhodujicim faktorim vcetné sttednédobé hospodéiské a rozpoctové
pozice ¢lenského statu. Komise muze také vypracovat zpravu, je-li i pies plnéni kritérii toho
nazoru, Ze v nékterém Clenském staté existuje riziko nadmérného schodku. Hospodaisky a
finan¢ni vybor vyda stanovisko ke zpravé Komise.

Usoudi-li Komise, Ze v clenském stit¢ existuje nebo muze vzniknout nadmérny
schodek, predlozi stanovisko doty¢nému c¢lenskému statu a informuje o tom Radu. Rada na
ndvrh Komise a po zvédzeni vSech pfipominek, které dotyCny clensky stit pfipadné ucini,
rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda existuje nadmérny schodek. Rozhodne-li Rada, ze
nadmérny schodek existuje, pfijme bez zbytecného odkladu na doporuc¢eni Komise
doporucenti, kterd poda doty¢nému c¢lenskému stitu, aby tento Clensky stat mohl ve stanovené
1hiité tuto situaci ukoncit. Nendsleduje-li ¢lensky stat ani poté doporuceni Rady, miize Rada
rozhodnout o vyzve Clenskému stitu, aby v urcité 1hiité ucinil opatieni ke sniZeni schodku,
kterd Rada povazuje za nezbytnd pro ndpravu situace. V takovém piipadé mize Rada Zadat
doty¢ny clensky stit, aby podle zvlasStniho harmonogramu ptedkladal zpravy za ucelem
posouzeni jeho dsili o ndpravu.

Pokud se clensky stit nepodiidi vySe uvedenému rozhodnuti Rady, muze Rada
rozhodnout, Ze pouZzije nebo piipadné zesili jedno nebo vice z nésledujicich opatieni:
® pozada dotyCny Clensky stat, aby pfed vydanim obligaci a jinych cennych papir zvetejnil

dodate¢né informace, které Rada urci,

e vyzve Evropskou investicni banku, aby piehodnotila svou udvérovou politiku vici
doty¢nému ¢lenskému stétu,

e pozada doty¢ny Clensky stét, aby ulozil nedroceny vklad v pfimétené vysi u Unie, dokud
nebude podle ndzoru Rady nadmérny schodek napraven,

¢ uloZi pokuty v pfiméfené vysi.
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Rada zru$i né€kterd nebo vSechna své rozhodnuti nebo doporuceni v takovém rozsahu,
v jakém bude napraven podle ndzoru Rady nadmérny schodek v dotyCném clenském staté.
Zvetejnila-li Rada predtim svd doporuceni, ucini vefejné prohldsSeni, Ze nadmérny schodek
v doty¢ném Clenském staté jiz neexistuje. Pii pfijiméani rozhodnuti nebo doporuceni rozhoduje
Rada na doporuceni Komise. Pfi pfijimani opatfeni Rada nepfihlizi k hlasu ¢lena Rady
zastupujiciho doty¢ny clensky stat. Pro zajimavost zde uved'me, Ze problém nadmérného
schodku se tyka i Ceské republiky — rozhodnutim Rady (2010/284/EU) ze dne 19. ledna 2010
byla konstatovéana existence nadmérného schodku v Ceské republice.

6. Zavér

Tento text si kladl za cil ptiblizit hlavni pravni dokumenty, které upravuji existenci
jednotné mény na izemi EU, povinnosti ¢lenskych zemi EU, které euro zavedly, i zemi, které
tak doposud neucinily. Logicky se proto tykal zejména primarnich pradvnich dokumenti EU.
V zévéru je tfeba uvést, Ze problematika eura je feSena i v sekunddrnich dokumentech EU,
zejména v nafizenich EU. Jednotliva nafizeni stanovi pravidla pii emisich eura, pravidla pro
pouzivani eura pii hotovostnich a nehotovostnich transakcich, pravidla vedeni ucetnictvi
v eurech apod. Jednd se ptrevdzné o technické a relativné podrobné predpisy. Problematiky
eura se tykaji 1 nckteré sekunddrni predpisy EU ve formé€ smérnic a nédrodni predpisy
piislusnych clenskych statl, které euro zavedly (napf. povinnost trestat padélani spolecné
mény, zabavovat padélané bankovky a mince). Tyto predpisy fesi béZné otdzky fungovéni
eura jako zdkonné mény a nelisi se od predpist, kterymi jsou dané otiazky feSeny v jinych
zemich (napt. v USA nebo Ceské republice). Proto jim nebyla vénovana specilni pozornost.
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Ekonomické a politické aspekty
vzniku a existence eurozony

PhDr. Jiii Maly, Ph.D. - ieditel Institutu evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Spolecnd evropskd ména euro patii k nejviditelnéjSim a kazdodenné pouzivanym
vysledkim evropské integrace. NaleZi také k nejvice diskutovanym soucdstem konstrukce
integrované Evropské unie. Diskuse o podminkéch existence jednotné mény euro a fungovani
eurozony se pfitom dale zintenzivnily v souvislosti s turbulencemi, které postihly eurozénu
v disledku globdlni financ¢ni a ekonomické krize. Krize se v jednotlivych zemich eurozony
projevila s riznou intenzitou a mé¢la odliSné diisledky. Nékteré Clenské staty eurozony prosly
krizi s relativné niz$imi néklady, s mensim poklesem redlného hrubého doméaciho produktu ¢i
s men$imi schodky vefejnych rozpoctl, jiné zemé eurozony se naopak potykaly s rozsadhlymi
propady redlného HDP, s enormné vysokymi rozpoctovymi deficity a s rychlym nartistem
vetejného dluhu.

Analyzovani rozdili v ekonomickém vyvoji mezi Cleny eurozény a navrhovani a
pfijimani opatfeni k jejich feSeni patfi v souCasné dobé ke st€Zejni ndplni Cinnosti jak
ekonomickych vyzkumnych a analytickych instituci, tak organti Evropské unie i vlad
jednotlivych clenskych sttt EU. Napiiklad pracovni dokument Evropské komise ze dne
2.unora 2010 sndzvem Hodnoceni Lisabonské strategie, ktery se primarné¢ zabyval
vyhodnocovdnim realizace Lisabonské strategie pro zvySovani konkurenceschopnosti EU
v uplynulém desetileti, se vénoval také problémim eurozény v dobé globalni krize i v obdobi
nasledujicim, pfedevS§im pak rozdilim mezi clenskymi stity pouZivajicimi euro. Podle tohoto
dokumentu Evropské komise se eurozéna ukdzala byt piispévkem pro udrZeni
makroekonomické stability v obdobi krize, avSak pfedevsim v téch ¢lenskych zemich, které i
pfed krizi mély stabilngj$i a zdravéjsi ekonomiky. Zemé, které se pied propuknutim krize
potykaly s vétSimi ekonomickymi nerovnovdhami, vnesly do eurozény v dobé krize
nezddouci turbulence a problémy. Evropskd komise pfiznava, Ze byl podcenén vyznam
vzdjemné zavislosti ekonomik Clenskych zemi v tzce integrované eurozoné a Ze krize tuto
vzdjemnou zavislost zviditelnila.

Diskuse o vhodnosti ménové integrace v ramci EU, o podminkach existence ménové
unie a jeji dlouhodobé udrzitelnosti vSak nejsou aktudlni pouze v soucasnosti. Probihaly i
v obdobi pied vznikem eurozony a také v dobé od zavedeni eura do vypuknuti globdlni krize.
Tyto diskuse, soucasné i minulé, maji svou ekonomickou i politickou dimenzi. Jejich
obsahem jsou rozbory ekonomickych podminek, za kterych mohou ¢lenské zemé EU pouZzivat
jednotnou ménu, pravidel a instituci umoZznujicich dlouhodobé hladké fungovani ménové unie
i ekonomickych a socidlnich disledkt existence jednotné meény. Aktudlné k nim piibyly
analyzy turbulenci a nerovnovéah v eurozoné, které zpusobila nebo zvyraznila globalni krize, a
rozbory rozdili v ekonomickém vyvoji riznych zemi pouZivajicich euro. Do téchto
ekonomickych diskusi se promitd i politicky pohled. Je zietelny rozdil v pohledu zastdnci a
odptirci hlubsi evropské integrace na piinosy a rizika existence jednotné mény euro i na
feSeni soucCasnych pnuti v eurozong.

Nésledujici text bude porovndvat rizné pohledy a ndzory na tyto otdzky: Bylo zavedeni
eura vice politické, nebo ekonomické rozhodnuti? Jaké podminky musi spliovat zemé
vstupujici do eurozény? Jsou tyto podminky dostatecné? Jaké mohou byt obecné piinosy a
rizika existence ménové unie? Jaké pfinosy a ndklady se projevily a projevuji konkrétné
v ptipad¢ fungovéani eurozony? Pomohla, nebo uskodila jednotnd ména c¢lenskym zemim
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eurozony v dobé krize? Jaké rozdily v tomto sméru existuji mezi Clenskymi staty? Co patii
mezi hlavni podminky dlouhodobé udrzitelnosti jednotné mény euro?

1. Vznik eurozony jako politické rozhodnuti

I kdyZ prvni pldny na zavedeni jednotné evropské mény vznikaly jiZ na prelomu 60. a
70. let minulého stoleti, redlny plan cesty k jednotné méné vcetné pravniho zakotveni piinesla
az Maastrichtskd smlouva, kterd vstoupila v platnost v roce 1993. Ménov4 integrace se stala
prvofadym cilem ¢lentt EU. Jednotnd ména euro byla nakonec zavedena 1. ledna 1999
v jedendcti Clenskych statech Evropské unie (Némecko, Francie, Itdlie, Belgie, Nizozemsko,
Lucembursko, Rakousko, Spanélsko, Portugalsko, Irsko a Finsko). O dva roky pozdéji se
k eurozéné piipojilo Recko, v roce 2007 Slovinsko, o rok pozdgji Malta a Kypr a v roce 2009
se Sestndctym clenem eurozény stalo Slovensko. 1. ledna 2011 do ménové unie vstoupi
sedmnéctd zem¢ — Estonsko.

Start ménové unie vroce 1999 byl provazen fadou prohlaseni pfednich evropskych
politickych ptedstaviteld, kterd ukazovala na to, Ze vznik eura byl pfedevSim politickym
rozhodnutim a sledoval zejména politické cile v podobé€ uzsi evropské integrace a vytvoieni
jednotnéjsitho politického a ekonomického celku v Evropé, ktery by byl rovnocennym
partnerem svétovych velmoci, v t€ dobé pifedevS§im USA. Napiiklad byvaly Spanélsky premiér
Felipe Gonzdlez v kvétnu 1998 prohlasil: ,,Jednotnd meéna je ve své podstaté rozhodnutim
politického charakteru... Potrebujeme sjednocenou Evropu. Nesmime nikdy zapomenout na
to, Ze euro je ndstrojem tohoto projektu.“ Byvaly némecky kancléi Gerhard Schroder se zase
v listopadu 1998 k projektu jednotné mény vyjadril nasledovné: , Nase budoucnost zacind
1. lednem 1999. Euro je evropskym klicem do 21. stoleti. Era nezdvislych ndrodnich fiskdlnich
a hospoddrskych politik skoncila.“ Ani byvaly predseda Evropské komise Romano Prodi ve
svych vyjadfenich nijak neskryval, Ze zavedeni jednotné mény euro sleduje politické cile EU.
9. dubna 1999 pro Financial Times prohlasil: ,, Dvéma piliFi ndrodniho stdtu jsou me¢ a mena.
Tomu je ted konec.* V rozhovoru pro CNN dne 1. ledna 2002 pak uvedl: ,, Historickym
vyznamem eura je vytvorit ve svete bipoldrni ekonomiku.

2. Konvergencni kritéria: spolehlivé ukazatele pripravenosti zemi na vstup
do eurozony?

Na skutecnost, Ze zavedeni eura od 1. ledna 1999 bylo primarné¢ rozhodnutim
politického charakteru, nepifimo ukazuje i pomérné¢ velky pocet Clenskych zemi EU
(11 z tehdejsich 15), s nimiz projekt jednotné mény odstartoval. Konvergenc¢ni kritéria, jejichZ
splnéni je nezbytnou podminkou pro vstup ¢lenského stitu do eurozony, t€chto 11 zemi sice
v dobé rozhodovani o jejich ucasti v ménové unii splinovalo, avSak mnohdy za cenu
volngjsiho, benevolentnéjSiho vykladu téchto kritérii.

Ptfipomenime si znéni konvergencnich kritérii, jejichZ splnénim je vstup zemé do
eurozony podminén:

1. Clensky stit vykazuje dlouhodobé udrZitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace
mefenou v pribéhu jednoho roku pied Setfenim, kterd nepfekracuje o vice nez
1,5 procentniho bodu miru inflace tii Clenskych statl, které dosahly nejlepSich vysledkt
v oblasti cenové stability. Inflace se méfi pomoci harmonizovaného indexu
spottebitelskych cen (HICP).

2. Clensky stit alespoii po dobu poslednich dvou let pred $etfenim dodrZoval fluktuadni
rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému (ERM
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pfed vznikem eurozény, ERM II po vzniku eurozony), aniz by byl sménny kurz vystaven
silnym tlakim. Zejména pak nesmél Clensky stit v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény.

3. V priubéhu jednoho roku pted Setfenim primeérnd dlouhodobd nomindlni trokova sazba
clenského statu nepiekraCovala o vice nez 2 procentni body trokovou sazbu tif ¢lenskych
statd, které dosdhly nejlepsich vysledkti v oblasti cenové stability. Urokové sazby se
zjistuji na zdklad¢ vynosu dlouhodobych stitnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych
papird, s ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych Clenskych statech.

4. Pomér pldnovaného nebo skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému doméicimu
produktu nepiekracuje referen¢ni hodnotu 3 %, ledaze by pomér podstatné a nepfetrzité
klesal a dosdhl urovné, ktera se bliZi referenc¢ni hodnoté, nebo by prekroceni referencni
hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér zustaval blizko k referencni hodnoté.

5. Pomér vetfejného dluhu k hrubému domacimu produktu nepiekracuje referen¢ni hodnotu
60 %, ledaze se pomér dostatecné snizuje a bliZi se uspokojivym tempem k referencni
hodnoté.

Tabulka ¢. 1 — PInéni konvergené¢nich Kritérii zakladajicimi ¢leny eurozony (¢lenstvi od
1. ledna 1999) v dobé Setfeni jejich zpisobilosti k pFijeti eura poc¢atkem

roku 1998
Mira Stav vefejnych financi Sménny | Dlouhodobé
inflace kurz urokové
HICP | Nadmérny Saldo Dluh Ucast sazby
(%) deficit (% HDP) (% HDP) v ERM (%)
Leden 1997 1997 Zména proti Brezen Leden
1998 predchozimu roku | 1998 1998
1997 | 1996 | 1995
Konvergenéni 2,7 ne -3,0 60,0 ano 7,8
kritérium
Belgie 1,4 ne 2,1 1222 | 4,7 | -43 | -2,2 ano 5,7
Némecko 1,4 ne 2,7 61,3 0,8 2.4 7,8 ano 5,6
épanélsko 1,8 ne -2,6 68,8 | -1,3 | 4,6 2,9 ano 6,3
Francie 1,2 ne -3,0 58,0 24 | 29 4,2 ano 5,5
Irsko 1,2 ne 0,9 66,3 | -64 | 9,6 | -6,8 ano 6,2
Italie 1,8 ne 2,7 1216 | 24 | -0,2 | -0,7 ano 6,7
Lucembursko 1,4 ne 1,7 6,7 0,1 0,7 0,2 ano 5,6
Nizozemsko 1,8 ne -1,4 72,1 5,00 -19 | 1,2 ano 55
Rakousko 1,1 ne -2,5 66,1 | -34 1| 0,3 3,8 ano 5,6
Portugalsko 1,8 ne -2,5 62,0 | -3,0 | -09 | 2,1 ano 6,2
Finsko 1,3 ne -0,9 558 | -1,8 | -04 | -1,5 ano 5,9

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

Pohled na udaje v tabulce 1 ukazuje, Ze ncktera konvergencni kritéria splnilo vSech
11 zemi, které 1. ledna 1999 vstoupily do eurozény, se znacnou rezervou. Jednalo se o
kritérium miry inflace a dlouhodobych trokovych sazeb. AvSak s plnénim dalSich kritérii —
schodku vefejnych rozpoct a vetejného dluhu — mély mnohé zemé problémy. Pokud jde o
kritérium rozpoctového deficitu, jen tésn€ ho splnila Francie (schodek 3 % HDP) a s pouze
malou rezervou mu vyhovélo dalSich pét stati (Némecko, Itélie, gpanélsko, Rakousko a
Portugalsko, které vykazovaly deficit 2,5-2,7 % HDP). Jesté horsi to bylo s plnénim kritéria
vetejného dluhu, které vétSina zemi splnila jen s vyuZzitim volného vykladu, ktery umoznuji
zakladajici smlouvy EU, a sice Ze kritérium vefejného dluhu je splnéno, i kdyZ je prekroCena
referen¢ni hodnota 60 % HDP, pokud se pomér vetejného dluhu k HDP dostate¢né sniZuje a
blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté. Osm z jedendcti zemi vstupujicich
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1. ledna 1999 do eurozény mélo vefejny dluh vyssi nez 60 % HDP, dvé z nich (Belgie a
Italie) dokonce referencni hodnotu prekracovaly vice nez dvojndsobné (mely vetfejny dluh
pies 120 % HDP). ProtoZe vSak v obdobi n€kolika let pfed zavedenim eura vetfejny dluh
mirn¢ snizovaly (vétSinou v rozsahu nékolika procentnich bodii ro¢n¢), bylo jejich vetejné
zadluzZeni vyhodnoceno jako vyhovujici konvergenénimu kritériu.

Konvergen¢ni kritéria byla zkonstruovana jiz na pocatku 90. let minulého stoleti na
zdklad¢ doporuceni guvernérti centrdlnich bank tehdejSich dvandcti clenskych zemi EU a
v nezménéné podobé plati pro stity uchdzejici se o Clenstvi v eurozéné dodnes. Tomu
odpovidd 1 definice konvergencnich kritérii. Jejich pozadované hodnoty vychazeji
z ekonomickych vysledkt ¢leni EU na pocatku 90. let 20. stoleti, z jejich tehdejSich mér
inflace, dlouhodobych udrokovych sazeb, salda vefejnych rozpoctl, vetejného zadluZeni a
z tehdejsiho vyvoje ménovych kurzi.

Konvergenéni kritéria méla predevSim pfimét mé€noveé méné stabilni a fiskdlné méné
odpovédné zemé EU, aby pied piipadnym vstupem do ménové unie pfibliZily hodnoty svych
makroekonomickych ukazateli vyjddfenych péti konvergenénimi kritérii drovni ménové
stabiln¢jSich a fiskdlné odpoveédnéjsich ¢lentt Unie. Plnéni téchto kritérii je pfitom sledovano
bud’ v roénim obdobi (kritérium miry inflace, dlouhodobych tdrokovych sazeb a deficitu
vefejnych rozpoctl), dvouletém obdobi (vyvoj ménového kurzu), anebo tiiletém obdobi
(vyvoj vefejného dluhu) pied rozhodnutim o vstupu zemé& do eurozony. V soucasné dobé se,
na rozdil od minulosti, upustilo od volnéjSiho vykladu konvergencnich kritérii, ktery
umoziuji zakladajici smlouvy EU, uplatiiuje se naopak striktni vyklad a posuzuje se rovnéz
vyhled plnéni konvergencnich kritérii do budoucnosti (zejména v piipad¢ salda veifejnych
rozpoctl a vefejného dluhu).

Konvergen¢ni kritéria kvuli své konstrukci tedy primarné nevypovidaji o dlouhodobé
konvergenci jimi sledovanych makroekonomickych ukazateli ve statech usilujicich o vstup
do ménové unie. Vypovidaji v prvni fad¢ o relativné kratkodobém plnéni téchto ukazatela
uréitymi zemémi a z toho vyplyvajici pfipravenosti téchto zemi v ur€itém Casovém okamziku
vstoupit do eurozony. V soucasné dob¢ konvergencni kritéria diky svému striktnéjSimu
vykladu také vice zohlediuji schopnost zemi vyhovét referenénim hodnotdm téchto kritérii
v nékolikaletém (vétSinou tifletém) horizontu. At uZ jsou vSak konvergencni kritéria
vykladédna volnéji nebo striktnéji, neni v jejich moci zarucit, Ze ve vzdalen€js$i budoucnosti
nebude vyvoj makroekonomickych ukazatelii mezi jednotlivymi ¢leny eurozony rozdilngjsi,
neZ tomu bylo pfi jejich vstupu do ménové unie. Ekonomiky ¢lenskych zemi eurozény totiz
prochdzeji neustdlymi zménami, pisobi na n¢ fada riznych faktort, a nelze tudiz zarucit, ze
soucasné hodnoty konvergencnich kritérii budou jednotlivymi ¢leny mé€nové unie udrZzitelné i
ve vzdalenéjsi budoucnosti.

3. Rizika a naklady existence eurozony pohledem euroskeptika

Problému, Ze zavedeni eura bylo primarné politické rozhodnuti a Ze splnéni
konvergencnich kritérii v ur€itém okamZziku a z toho plynouci moZnost zemé¢ vstoupit do
eurozony jesté neznamend schopnost dlouhodobého plnéni téchto kritérii a moznost
dlouhodobého hladkého fungovani eurozony s mnoha Clenskymi staty, vénuji ekonomicCti
analytici a védecti pracovnici zna¢nou pozornost. Riziky a néklady, které z téchto skutecnosti
mohou plynout, se obzvlast¢ zevrubn€ zabyvaji euroskepticti ekonomové, kteti nejsou
piiznivci uzsi evropské integrace, a tedy ani ménové unie, protoze ta je jednim z pilifa
prohlubovani integrace EU.

Pomérné rozsahly pohled euroskeptika na moznd rizika a ndklady existence eurozény
pfinesla predniska prezidenta Ceské republiky Viclava Klause sndzvem Euro a jeho
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budoucnost: pohled z budouct clenské zemé, kterou pronesl v CATO Institute ve Washingtonu
20. listopadu 2003. Z piednasky vybirdme podstatné ¢ésti:

,Jsem piesvédcen, Ze hnaci silou evropského ménového sjednocovani je a vzdy byla
vyhradné politickd, nikoliv ekonomickd motivace. Tento ¢asto uvadény argument mohu
podpoiit vlastni zkuSenosti zaloZenou na ¢etnych debatach o této véci s piednimi evropskymi
politiky. Ekonomické argumenty byvaji marginalizovdany nebo jsou pouZzivdny jen velmi
povrchné. Dominantni vzdy byla politickd ambice. Euro bylo vZdy povaZovano za uZite¢ny
ndstroj pro vytvoreni Evropské politické unie...

Podminky optimdlni ménové oblasti formulované pred Ctyimi desetiletimi Robertem
Mundellem (1961) jsou zndmé. Jejich naplnéni zarucuje ptiznivou rovnovahu mezi ndklady a
pfinosy ménové unie, jejich nenaplnéni nikoliv. Patii mezi né: dostate¢na uroven mobility
pracovnich sil mezi jednotlivymi ¢astmi ménové unie; co nejmensi droven mzdové rigidity
uvnitf jednotlivych zemi; obdobné vybaveni pifirodnimi zdroji a symetrie exogennich
pozitivnich a negativnich Soki; existence pfiméteného mechanismu fiskalnich kompenzaci.

Tyto podminky v Evropé v soucasnosti nejsou naplnény. Mobilita pracovnich sil je — ve
srovndni s jinymi ménovymi uniemi — relativné velmi nizka a potiebna flexibilita mezd a cen
smérem doli takika neexistuje. Rigidita evropského trhu price je vSeobecné¢ zndmd a
dostate¢n¢ zdokumentovand (Heckman, 2003), coz je v kontradikci se zdkladnim pozadavkem
ekonomické teorie, ktery tikd, Ze kde neexistuje mobilita a propojenost trhu préice, je potieba
mit flexibilni ménové kurzy. Asymetrické pozitivni a negativni Soky se v Evropé objevuji
stile znovu, coZz neni nijak ptfekvapivé, protoZze zemé eurozony odliSné jsou. Velikost
fiskdlnich transferti na drovni eurozony je nicméné velmi mald. Mezi Cleny EU sice existuje
ur¢itd mira mezinarodni solidarity, jeji uroven je ale nesrovnatelna s mirou solidarity uvnitt
ndrodnich statd.

Predpoklddané piinosy ménové unie — sniZeni transakénich ndkladii a kurzového rizika
— budou ve skuteCnosti spiSe malé. Pii soucasné vyspélosti finan¢nich a bankovnich sluzeb
budou uspory transak¢énich ndkladii existovat nanejvys ve sféfe turistickych transakci. ..

Neméli bychom zapominat ani na to, Ze piipojeni se k euru neznamena pfijeti svétové
meény, ale jen regiondlni mény, takZe kurzové riziko zUstdvd i1 naddle piitomno. To
samoziejm¢ neznamend, Ze bych argumentoval ve prospéch vytvoreni celosvétové mény, jak
to neddvno udé€lal Robert Mundell.

Néklady ménové unifikace jsou zna¢né. Patii mezi n¢ ztrata nezdvislé ménové politiky,
coZ hlavné znamend ztratu pravomoci nastavovat urokové sazby a ztrdtu mozZnosti pohybu
ménového kurzu. Tim v zddném piipadé¢ neobhajuji politiku konkurencnich devalvaci.
Hlavnim argumentem je to, Ze si nemyslim, Ze evropské ekonomiky disponuji dostate¢nou
alternativni pruZnosti, kterd by jim umoZznila vyhnout se potizim, které vyplyvaji z takto
rigidni parametrické struktury. Eliminace dvou dulezitych proménnych hospodarské politiky
— drokové miry a ménového kurzu — znamend bud’ spoléhdni se na ucebnicové dokonalou
miru flexibility na mikrourovni, nebo pfipravenost na velké fluktuace redlného HDP, nebo
ocekdvani vyrazného néristu fiskdlnich transferti uvniti ménové unie.

Ucebnicové dokonald flexibilita na mikrotrovni vSak v evropské realit€ ani zdaleka
neexistuje. Nepruznost domdcich cen a mezd vyZaduje, aby mechanismem pro absorpci Soki
zustaval ménovy kurz, coz je néco uUplné jiného nez argumentace ve prospéch konkurenc¢nich
devalvaci. Je snazsi, jak uvadi B. McTeer (2002), ,,aby se ménovy kurz ptizptisobil ekonomice
a hospodafské politice, neZ aby se ekonomika a hospodaiskd politika pfizplisobovala
zafixovanému ménovému kurzu®...

Chtél bych jesté zminit dva jevy, které kladu na stranu ndkladti ménové unie. Jednotna
meéna (bez fiskdlni unifikace) vytvéii prostiedi pro fiskdlni nezodpovédnost. Dokonce by se
dalo hovofit — spolu s Anthonym de Jasay (2003) — o fiskdlnim Cerném pasazérovi: ,,Kazdy
Clensky stat eurozony ma na vybér ze dvou alternativ — bud’ byt ¢ernym pasaZérem na tkor
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ostatnich, nebo byt obéti druhych Cernych pasazérii.“ Ve stejném duchu se Peter Kenen jiz
v roce 1996 ptal, ,,zda mize byt ménova oblast vétsi nez fiskalni oblast™. Ja si myslim, Ze
nemuze. Ma-li zem¢ vlastni ménu, fiskdlni neodpovédnost je ndsledovédna trestem. Takovy
trest ale nendsleduje uvniti souCasné eurozény, kde je odliSnd ménova a fiskdlni
zodpovédnost. Zd4 se, Ze dnesni problémy fiskdlnich deficitd nékterych zemi eurozény tento
argument podporuji.

Evropskd ménovd unifikace je navic trojskym koném celkové harmonizace
ekonomickych pravidel, politik a legislativy v EU. Jsem pfesvédcCen, Ze jakykoliv problém
v euroz6né bude v budoucnu interpretovan jako dusledek nedostatecné harmonizace (jen
formdlni unifikace mény), coz povede k dalsi vin€ plizivé harmonizace. Némecky ministr
financi Hans Eichel to pro Sunday Times z 23. prosince 2001 tekl jasné: ,,Ménov4 unie se
rozpadne, pokud ji nedotdhneme do dusledkd. Jsem ptesvédCen, Ze potfebujeme jednotny
danovy systém.“ Takovéto nepotiebnd a kontraproduktivni harmonizace (a centralizace), kterd
je pokusem eliminovat komparativni vyhody jednotlivych ¢lenskych zemi, je pro mne jednim
z nejhrozivéjsich prvkil celého evropského integracniho procesu.

Srovname-li vySe uvedené ndklady a pfinosy, obdvam se, Ze neni pravdou, Ze néklady
evropské ménové unifikace neptevysuji jeji piinosy. BohuZzel pfevysuji. Pomaly hospodaisky
rust v EU od zavedeni eura nelze povazovat za diikaz tohoto argumentu, neni ale ani tplnou
nihodou...

Mnoho lidi ve stiedoevropskych a vychodoevropskych zemich nové pfistupujicich
k Evropské unii se t€8i na vstup do eurozony. Ocekavaji, Ze budou profitovat ze stability eura,
z omezeni kurzového rizika ¢i z kredibilni ménové politiky. Mdm dojem, Ze tito lidé nevidi
odvracenou stranu tohoto ménového uspoiddani, nebot’ je vice neZ jasné, Ze tranzitivni zemée
potiebuji maximalni flexibilitu a Ze by nemély zavadét Zadné um¢lé rigidity. Zem¢ stiedni a
vychodni Evropy by nemély kvuli politickym diivodiim jednat proti vlastnim ekonomickym
zajmum.

Hlavnim nédkladem pro tyto zemé bude ztrata nezavislé ménové politiky, kterd by pro
tranzitivni ekonomiky, pro zemé¢, kde probihaji radikdlni strukturdlni zmény, a pro zemé
s niz8i ekonomickou drovni méla byt zfeteln€ jind neZ ménova politika vhodna pro stabilni
¢lenské zemé EU na zdpad od nds. Neexistuje zadny raciondlni ekonomicky diivod, aby tyto
zemé mély stejnou urokovou miru jako Némecko nebo Francie.

Stejné vazna je pro tyto zemé& ztrdta moznosti ptfizpusobovani ménového kurzu.
Tranzitivni ekonomiky se nachazeji v trvalém procesu redlné apreciace a pfi plnéni inflacnich
a drokovych kritérii Maastrichtské smlouvy (a rozpoc¢tovych pravidel Paktu stability a rtstu)
neexistuje zadny zpisob, jak ji v rdmci fixniho kurzu docilit. Existuje navic dal$i nebezpeci,
Ze kurz bude zafixovan mimo svoji dlouhodobou rovnovdznou hodnotu, protoze konvergen¢ni
proces téchto ekonomik nebude — v dob& vstupu do eurozény — jesté ukoncen. Vysledkem
bude nevhodnd droveii ménového kurzu (coZ je problém, ktery miiZeme pozorovat i u
soucasnych ¢lentl eurozony).

Opakuji, Ze nejsem obhdjcem zneuzivani ménového kurzu ke konkurenénim
devalvacim. Sam jsem na konci roku 1990 radikaln€ devalvoval tehdejsi ceskoslovenskou
ménu (nikoliv vSak s cilem ziskat konkurencni vyhodu) a bezprostiedné potom jsem zavedl
rezim fixniho kurzu. Obdval jsem se nastaveni kurzu na nevhodné trovni, ale tehdy existovala
silnd viile mit ménovy kurz jako kotvu pro stabilizaci inflace. Obaval jsem se vSak vytvoreni
nebezpecné rigidity, kterd by omezila v budoucnu schopnost Celit vnitfnim i externim tlaktim,
a pokusil jsem se najit optimdlni okamzik pro opusténi tohoto uspotfddani. (Musim vSak
pfiznat, Ze se mi nepodafilo optimalni okamzik najit a zavedeni floatingu v roce 1997 se
ukézalo jako piili§ pozdé¢.)
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Dnes ndm ale viibec nejde o to stabilizovat inflaci pfes ménovy kurz. Mira inflace
v Ceské republice je velmi nizkd a my potiebujeme flexibilitu nominalnich proménnych a
nikoliv jejich rigiditu...

Rigidita ménové unie a narustajici implicitni makroekonomickd nerovnoviha bude
blokovat redlnou konvergenci a vytvoii ,transferové ekonomiky* (jako se to stalo
vychodnimu Némecku po sjednoceni — viz H. W. Sinn, F. Westermann, 2001), které ovSem
budou muset pieZivat bez vysokych fiskdlnich transferd, protoZe ty nejsou v souc¢asné EU
k dispozici. Miij zavér tedy je, Ze tranzitivni zemé by nemély do eurozény nijak spéchat.

Euro tady je a bude. Neocekdvdm jeho kolaps, byt dobfe vim, Ze je relativné snadné
ménovou unii rozdélit. Ma vlastni zkuSenost s ukonfenim Cesko-slovenské ménové unie
v inoru 1993 mi tik4, Ze to lze provést bez vaznych nédkladii, hladce a efektivné. Ocekavam
vSak, Ze udrZeni evropské jednotné mény bude ndkladné v podobé nizsiho ekonomického
rustu a v podobé nevyhnutelnych fiskdlnich transferti uréenych na kompenzovani slabsich
¢lent. Dokonce mitize vyvolat pnuti mezi Cleny, které by jinak nemuselo vzniknout. To
bychom méli mit stéile na zfeteli.*

Mnoho ndzorti na rizika a ndklady existence eurozény, které jsou uvedeny ve vyse
uvedené piednasce prezidenta Ceské republiky Véclava Klause, je diskutabilnich a neni
mozné je bezvyhradné pfijmout. Nelze se jednoduse ztotoznit s jeho tvrzenim, Ze euro neni
svétovd, ale regiondlni ména, a jak uvidime v dalSich ¢astech textu, neni zcela podloZené ani
jeho konstatovani, ze predpoklddané piinosy ménové unie budou spiSe malé a Ze se tykaji
pouze sniZeni transak¢nich ndkladl a kurzového rizika. Polemizovat lze také s tvrzenim
prezidenta CR, Ze harmonizace dafiovych systémt v EU je nepotiebnd a kontraproduktivni,
nelze rovnéZ jednoduSe piijmout jeho konstatovani, Ze naklady evropské meénové unifikace
prevysuji jeji pifnosy. Tvrzeni prezidenta CR, Ze pomaly hospodatsky rast v EU od zavedeni
eura nelze povazovat za dikaz vétSich ndkladl existence eurozény oproti piinostim, avsak Ze
neni ani dplnou ndhodou, je vnitfn€ rozporné, navic mezi zemémi eurozény existuji rozdily
v dosahovanych trempech ekonomického riistu od zavedeni eura, ptiCemz v fad€ z nich rostl
redlny HDP pomémé dynamicky. Prezident CR se rovnéZ ve své argumentaci opird o teorii
optimdlni ménové oblasti formulovanou v roce 1961 Robertem Mundellem, avSak vyhyba se
podrobnéjsimu rozboru skutecnosti, pro¢ Robert Mundell zhruba ctyficet let po formulaci své
teorie argumentoval ve prospéch vytvoreni celosvétové mény, coz je de facto v rozporu s jeho
teorii optimalni ménové oblasti.

Na druhé stran¢ tada rizik a ndklada existence eurozény, které jsou zminovany ve vyse
uvedené piednaSce prezidenta Ceské republiky Viclava Klause, se skute¢né projevila
v pribéhu turbulenci uvnitt eurozény v dobé globdlni finanéni a ekonomické krize i v obdobi
nasledujicim. Ukézalo se, Ze eurozona nemeéla nastaveny mechanismy pro vyrovhavani
ekonomického vyvoje mezi svymi siln€jSimi a slabSimi cleny, resp. pro feSeni jejich
makroekonomickych a fiskdlnich nerovnovdh, coZ se projevilo jako problém pravé
v krizovém obdobi. Potvrdilo to skutenost, Ze motivace evropské ménové integrace byla
prevazné politickd. V ramci eurozony neexistovala (a dosud neexistuje) spolecna fiskalni
politika, kterd je pfitom nezbytnym doplnénim jednotné ménové politiky v rdmci ménové
unie. Neexistoval proto pfiméfeny mechanismus fiskdlnich kompenzaci pro slabsi Cleny
ménové unie. Ten se v soucasné dobé sice v urcité podobé vytvaii, avSak stdle se nejednd o
standardni spolecnou fiskdlni politiku pro eurozoénu, tak jak ji zndme z federativnich statu.
V rdmci eurozony se rovnéz projevil problém fiskdlniho ¢erného pasazéra, ktery ddle umocnil
fiskdlni nerovnovahy v nékterych ¢lenskych stitech ménové unie. Globdlni krize vyvolala ¢i
zvyraznila pnuti mezi Cleny eurozony a ukazala, Ze fiskdlni transfery na kompenzovani
slabSich ¢lent ménové unie jsou nevyhnutelné.
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4. Indikatory realné ekonomické konvergence a optimalni ménové oblasti:
lepsSi ukazatele pripravenosti stati na zavedeni eura?

Jestlize problémy eurozény primarn¢ plynou z ekonomickych rozdili mezi jejimi
Clenskymi stity a jestlize souCasnd konvergencni kritéria, definovand zaklddajicimi
smlouvami EU, nedokaZou zabranit zavadéni eura v ekonomicky navzajem odliSnych zemich,
vyvstdva otdzka, jestli lze najit lepsi soubor ukazateld Ci kritérii, které by podrobnéji
hodnotily rtizné relevantni ekonomické parametry zemi, a zajistily tak vétsi ekonomickou
podobnost statl vstupujicich do eurozény. Jednou z moznosti, jak definovat takovy soubor
alternativnich kritérii pro hodnoceni ptipravenosti zemi k piijeti eura, je vyuZiti indikatorti
redlné ekonomické konvergence nebo optimalni ménové oblasti.

Teoretické pohledy na problematiku optimalnich ménovych oblasti shrnuje Y. Ishiyama
(1975). Budeme vychazet z toho, Ze jednotlivé Clenské zemé eurozony, které pred 1. lednem
1999 mély své vlastni narodni mény, nebudeme dé€lit na mensi ménoveé optimalni celky. Pro
analyzu skutecnosti, zda je souCasnd eurozéna optimdlni ménovou oblasti, jsou pak dulezité
tfi charakteristiky:

a) vysokd mira integrace vSech trhii mezi ¢leny eurozoény,

b) vysoka mira podobnosti struktury hospodafstvi ¢lenskych zemi eurozony,

¢) podobna velikost produktivity praice (HDP na pracovnika, HDP na odpracovanou hodinu),
a tedy i podobnd celkovd ekonomickd urovenn (HDP na obyvatele) clenskych stath
eurozony.

Pokud jde o vysokou miru integrace vSech trhi mezi ¢leny eurozény, je tato podminka
prakticky naplnéna v disledku fungovani vnitiniho trhu EU s volnym pohybem zbozi, sluzeb,
kapitdlu a osob. Tato podminka vSak neni naplnéna beze zbytku. V pfipadé€ trhu zbozi a
sluzeb je diivodem napfiiklad rozdilnd vySe nepifimych dani u jednotlivych ¢lenii eurozény,
které ovliviiuji ceny zboZi a sluzeb, a tedy i jejich konkurenceschopnost v rdmci vnitfniho
trhu. V pfipad€ trhu kapitalu je pfekazkou plné integrace napiiklad odliSna vySe zdanéni
kapitdlovych vynosii u nékterych ¢lent eurozony.

Ziejmé nejvetSim problémem je integrace trhu pracovnich sil mezi Cleny eurozony.
Volny pohyb osob a pracovnich sil sice existuje (aZ na nékolik doCasnych omezeni pro
nekteré nové Clenské zemé EU), ale migrace pracovnich sil mezi €leny EU je relativné nizkd a
nedosahuje hodnot v USA. Je vSak otdzkou, zda se tento stav miiZze v budoucnu vyrazné
zménit. Migrace pracovnich sil v zemich EU totiZ neni nizkd pouze mezi nimi, ale i uvnitt
jednotlivych ¢lenskych stati. Napiiklad v dobé pfiprav na zavedeni eura, kdy byl uvedeny
problém analyzovan (v 90. letech minulého stoleti), dosahovala tato migrace v zemich EU
pouze 1/3 az 1/2 hodnot USA (B. Eichengreen, 1993).

Pokud jde o druhou charakteristiku optimdlni ménové oblasti, a sice vysokou miru
podobnosti struktury hospodarstvi ¢lenskych zemi eurozony, je tento pozadavek dilezity
zejména v souvislosti s tim, nakolik symetricky na jednotlivé ekonomiky meénové unie
dopadaji nabidkové a poptiavkové Soky, a tedy nakolik symetricky na tyto zem¢& pusobi
jednotnd monetdrni politika Evropské centrdlni banky. Cim je struktura ekonomik
jednotlivych ¢lent ménové unie rozdilnéjsi, tim na né Soky dopadaji asymetrictéji a tim
rozdilné€ji v nich tc¢inkuje jednotnd ménova politika.

Podobnost struktury c¢lenskych ekonomik eurozéony muizeme posoudit na zakladé
nckolika analyz. Jednou z nich, kterd byla zpracovana jest¢ pied vznikem eurozony, je studie
T. Bayoumiho a B. Eichengreena (1992). Zabyvala se synchronizaci Soki v (tehdy jesté
dvanicti) zemich EU. Zikladnim ptedpokladem bylo, Ze poptiavkové Soky maji pouze
docasny vliv na zmény vystupu, zatimco nabidkové Soky ovliviiuji vystup trvale. Analyza pak
zkoumala vliv téchto dvou typd Sokii na fluktuace v tempu ristu HDP v letech 1962-1988
v zemich EU a v USA, které slouzily jako srovndvaci méfitko. Za region, vici kterému byly
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zjisStovany korelace temp riistu HDP ostatnich oblasti, bylo v EU zvoleno Némecko a v USA
oblast Stfedovychodu.

Pokud jde o nabidkové Soky, vymezila se v EU i v USA skupina stati sousedicich se
vztaznym regionem, které s nim mély vysokou korelaci dopadu Sokt. V EU na nabidkové
Soky reagovaly symetricky s Némeckem Francie, Ddénsko, Nizozemsko, Belgie a
Lucembursko. Ddle se vymezila skupina perifernich stat vzdalenych od vztazného regionu,
které s nim mély korelaci dopadu nabidkovych Sokl nizkou. To bylo zplsobeno tim, Ze
regiony sousedici se vztaznym regionem mély podobnou strukturu ekonomiky a ze byl u nich

vvvvvv

vvvvvvvvvvvv

mezi odvétvimi. Na zdklad€ této analyzy muZeme soudit, Ze v rdmci eurozény nabidkové

Soky dopadaji symetri¢téji mezi Némecko, Francii, Belgii, Nizozemsko a Lucembursko nez

mezi tuto skupinu stat a Irsko, Itdlii, Portugalsko, §panélsko a Recko. Piesto na zdkladé této

analyzy nikdo netvrdil, Ze by se zem¢ s asymetrictéjSimi dopady nabidkovych Sokli nemohly
stat ¢leny ménové unie.

Pokud se jednd o poptavkové Soky, byla v zemich EU podle zjisténi 7. Bayoumiho a
B. Eichengreena (1992) korelace s vyvojem v Némecku nizsi i u zemi sousedicich s timto
regionem, neZ tomu bylo u oblasti USA sousedicich se Stiedovychodem. Nizsi korelace
reakci na poptdvkové Soky v zemich EU byla zplsobena nezdvislosti monetarnich politik
¢lenskych zemi EU, které svymi vykyvy poptavkové Soky zpiisobovaly, a rovnéz neexistenci
federdlni fiskdlni politiky v rdmci EU, kterd by jako v USA zvysila korelaci dopadu Soki
mezi jednotlivymi staty. V ramci ménové unie se tedy diky existenci jednotné monetarni
politiky muze korelace dopadu poptdvkovych Sokd na jednotlivé clenské zemé zvysit,
neexistence federdlni fiskalni politiky na drovni eurozény se vsak z tohoto hlediska jevi jako
problematickd. Presto piipad korelace poptidvkovych Sokl ukazuje, Ze muze byt iluzorni
predstava, podle niz by méla byt jednotnd ména v radmci urcitého uskupeni zemi zavedena az
po dosazeni dostateCné konvergence ekonomik téchto zemi. Zavedeni jednotné mény totiz
nemusi byt dasledkem ekonomické konvergence, ale jeji podminkou ¢i predpokladem.

Dalsi analyzou, kterd se snaZila posoudit podobnost struktury hospodarstvi ¢lenskych
zemi EU jesté pred vznikem eurozény, bylo hodnoceni jejich ekonomik na zdklad¢ Sesti
standardnich indikdtorti optimalni ménové oblasti (P. de Grauwe, 1994). Mezi téchto Sest
indikétort patfila:

1. podobnost struktury vzajemného obchodu €lenskych zemi EU; byla méfena jako korelaéni
koeficient mezi podilem asi 70 % vyrobkul na celkovém vyvozu mezi ¢leny EU a podilem
téchto 70 % vyrobkl na vyvozu kazdého stitu EU do jiné clenské zemé& EU (podle udajii
z roku 1992);

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

soucet absolutnich hodnot Cistych exportl v kazdém odvétvi prumyslu
1—

soucet celkovych exportl a importii

na datech z roku 1992;

3. korelace ristu redlného HDP; jednalo se o korela¢ni koeficient mezi rastem realného HDP
v EU-12 a v jednotlivych zemich EU v letech 1980-1993;

4. korelace rustu primyslové vyroby; jednalo se o korelatni koeficient mezi ristem
priamyslové vyroby v EU-12 a v jednotlivych statech EU v letech 1980-1993;

5. korelace miry nezameéstnanosti; byla meéfena jako korelacni koeficient mezi mirou
nezamé&stnanosti v EU-12 a v jednotlivych zemich EU v letech 1980-1993;
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6. propojenost vzdjemného obchodu zemi EU; byla méfena jako procentudlni podil vyvozu
kazdého clenského stdtu EU do EU-15 na jeho HDP podle udaji z roku 1993.

Na zdklad¢ takto ziskanych tdaji bylo ureno poradi plnéni jednotlivych indikatorii
optimalni ménové oblasti ¢lenskymi zemémi EU (viz tabulka 2). Muze se jevit jako podivné,
Ze vystupem uvedené analyzy bylo pouze potfadi plnéni uvedenych indikdtorti optimalni
ménové oblasti, nikoli konkrétni hodnoty téchto indikatorti pro jednotlivé ¢lenské zemé EU.
Tuto podivnost vSak vysvétlili samotni tvlrci uvedené analyzy. Tvrdili, Ze vystupem analyzy
je pouze potadi zemi EU, protoZe je obtizné fici, jakych konkrétnich hodnot indikatort by
m¢la zem¢ EU dosdhnout, aby mohla byt povazovana za ptfipravenou na Clenstvi v mé€nové
unii.

Tabulka ¢. 2 — Poiadi plnéni Sesti indikatord optimalni ménové oblasti ¢lenskymi

zemémi EU
Indikator Priamérné
1. 2. 3. 4. 5 6. poradi
Belgie 4 2 6 1 8 2 3,8
Francie 2 1 2 4 4 11 4.0
Némecko 1 4 7 2 3 9 4,3
Spanélsko 7 7 1 3 1 13 53
Rakousko 6 6 3 6 9 5 5,8
Nizozemsko 8 5 5 7 10 3 6,3
Italie 5 10 4 5 7 12 7,2
Velk4 Britanie 3 3 10 12 5 10 7,2
Irsko 10 11 13 11 2 1 8,0
Svédsko 9 8 8 13 11 6 9,2
Portugalsko 12 13 9 8 13 7 10,3
Dansko 11 9 14 10 14 8 11,0
Finsko 13 12 12 14 12 4 11,2
Recko 14 14 11 9 6 14 11,3

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

Jak je zuvedeného piehledu analyz patrné, kritéria, na jejichz zdkladé muzeme
posuzovat podobnost struktury ekonomik clenskych zemi eurozény, jeSt€ nemusi nic
vypovidat o schopnosti téchto zemi ucastnit se ménové unie. Tato kritéria totiZz mohou
vymezit zemé s vice a méné podobnymi strukturami ekonomik, ale je obtizné fici, jaka
hodnota kritérii je mezni pro ucast zem¢ v mé€nové unii. Jak z pfedchazejiciho textu rovnéz
vyplyva, pro sbliZzeni struktury ekonomik muze byt klicové obdobi az po zavedeni jednotné
meény (1 kdyZ ani po mé€novém sjednoceni k plné konvergenci dojit nemusi). Je tedy otazkou,
do jaké miry musi byt sblizeny ekonomiky zemi pied vstupem do ménové unie.

Pfi hodnoceni vyznamu indikdtori vyhodnocujicich podobnost struktury ekonomik
¢lenskych zemi eurozény bychom méli brat v ivahu také vyvoj v Case. Struktura ekonomiky
v Case nezlstava stejnd, ale prochdzi zménami. Urcité odlisnosti ve struktufe ekonomik zemi,
které vstupuji do ménové unie, jeSté¢ neznamenaji, Ze tyto odliSnosti zlistanou zachovany
trvale. A naopak. I kdyby do eurozény vstoupily pouze zemé& s velmi podobnou strukturou
ekonomik, miiZze v dlouhém obdobi dojit k takovym zménam, které jejich struktury ekonomik
od sebe vice odlisi.

Pokud jde o posledni charakteristiku optimdlni ménové oblasti, kterou je podobna
velikost produktivity prace (HDP na pracovnika, HDP na odpracovanou hodinu), a tedy i
podobnd celkova ekonomickd drovenn (HDP na obyvatele) Clenskych stith eurozony, ta
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vychdzi z ukazatell redlné ekonomické konvergence. K ukazateliim redlné ekonomické
konvergence ndlezi i dalsi indikator, a sice relativni cenové hladiny ¢lenli eurozény, které by
m¢ély byt v podminkach ménové unie rovnéz obdobné.

Jestlize porovndme udaje o produktivit¢ prace, HDP na obyvatele a relativnich
cenovych hladinach, zjistime, Ze nckteti Clenové eurozény dosahuji podobnych hodnot téchto
ukazateli, mezi dalSimi ¢leny pak existuji rozdily. Do skupiny statd, které maji podobnou
uroven vyse uvedenych ukazateli redlné ekonomické konvergence, ndlezi Némecko, Francie,
Belgie, Nizozemsko, Rakousko nebo Finsko. Dal§i zemé eurozény vsSak jiz vykazuji
odli$né&jsi hodnoty téchto ukazateld.

Je otazkou, nakolik by mélo smysl podmiiiovat ¢lenstvi stati v eurozéné dosazenim
urcité podobné urovné ukazatelii redlné ekonomické konvergence. Podobn¢ jako u indikétora
podobnosti struktury ekonomik je také v piipadé ukazatelli redlné ekonomické konvergence
nutné brat v tvahu jejich vyvoj v case. 1 kdyby do eurozény vstoupily pouze zemé s velmi
podobnou drovni produktivity prace, HDP na obyvatele nebo relativnich cenovych hladin,
v dlouhém obdobi mizZe dojit k takovym zméndm, které hodnoty téchto ukazatelli v zemich
eurozony od sebe oddali.

Mohla by tedy alternativni kritéria, jako jsou indikdtory redlné ekonomické
konvergence nebo optimdlni ménové oblasti, spolehlivéji hodnotit pfipravenost zemi
k zavedeni eura neZ soucasnd konvergencni kritéria, definovand zakladajicimi smlouvami
EU? Bohuzel je nutné konstatovat, ze ziejm¢ nikoli, protoZe jak soucasnd konvergenc¢ni
kritéria, tak rGznd alternativni kritéria maji jednu spole¢nou slabou stranku. Charakterizuji
stav ekonomik a ztoho vyplyvajici piipravenost téchto ekonomik vstoupit do eurozény
v ur¢itém Casovém okamzZiku. Néktera kritéria pak diky své konstrukci nebo méné proménlivé
charakteristice, kterou sleduji, mohou rovnéz do urcité miry predjimat vyvoj ekonomiky ve
sttednédobém horizontu. Splnéni Zadného kritéria vSak nezaruci, Ze se ekonomicky vyvoj
jednotlivych ¢lenti eurozony nebude od sebe v dlouhém obdobi odliSovat vice nez pii jejich
vstupu do ménové unie. Ekonomiky clenskych zemi eurozény totiZ prochdzeji neustalymi
zménami, jejichz smér a rozsah v dlouhodobém horizontu neni schopno Zadné kritérium
vstupu do ménové unie postihnout.

5. Prinosy existence eurozony z hlediska malé otevi‘ené ekonomiky

V predchazejicim textu jsme uvedli, Ze ani souCasnd konvergencni kritéria, ani jina
alternativni kritéria nemohou spolehlivé vymezit zemé&, které jsou schopny byt dlouhodobou
bezproblémovou souc¢dsti mé€nové unie. Zaroven jsme uvedli, Ze v eurozéné dosud chybi,
respektive se teprve utvareji mechanismy k vyrovnavani rozdili v ekonomickém vyvoji mezi
riznymi ¢leny ménové unie. Z rozdill v ekonomickém vyvoji ¢lenskych zemi eurozény pak
plynou urcité naklady, které clenové ménové unie nesou.

Ptesto se proces rozSifovani eurozony nezastavil. V roce 2009 do eurozony vstoupilo
Slovensko, od roku 2011, pfes turbulence, kterymi eurozéna prosla, se sedmnéactym ¢lenem
ménové unie stane Estonsko. Clenské zemé proto musi kromé ndklad?i vnimat i fadu vyhod,
které jim jednotnd ména piindsi. Ve vySe citované piednésce prezidenta Ceské republiky
Viclava Klause byl vycet piinosii existence eurozony omezen na Konstatovani, Ze
predpokladané piinosy ménové unie budou spiSe malé a Ze se tykaji pouze snizeni
transak¢nich ndkladii a kurzového rizika. Takovy pohled je vSak velmi redukovany a opomiji
skute¢ny rozmér vyhod jednotné mény.

Nejprve se zaméfime na piinosy zavedeni eura na mikroekonomické urovni, tedy na
snizeni transakénich ndkladd a eliminaci kurzového rizika. Ze tyto pifnosy mohou byt
vyznamné, dokladaji udaje v ¢lanku hlavniho ekonoma UniCredit Bank Czech Republic Pavla
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SobiSka s vymluvnym ndzvem Prvni rok eura na Slovensku: prohrdvaji banky, ktery vysel na
serveru ihned.cz dne 5. ledna 2010. V ¢lanku jsou vycisleny ztraty slovenskych bank po
zavedeni eura. Tyto ztraty bank jsou vSak zdroven piinosem pro nefinan¢ni podniky. Z ¢lanku
ocitujeme podstatné Casti:

,,Rok existence nové mény na Slovensku je piili§ kratkd doba na kone¢né bilancovéni...
Presto je ziejmé, Ze euro podstatné zménilo pomery uvniti slovenské ekonomiky. Jednou
z doloZitelnych zmén je propad zisku bankovniho sektoru meziro¢né za prvni tfi Ctvrtleti roku
podobnost slovenského bankovniho sektoru s ¢eskym 1 podobnost obou ekonomik ukazuji na
euro jakozto na jednoho z hlavnich ,,vinik*.

Posud’te sami: ¢eské banky ve srovnatelném obdobi vykdzaly zisk mezirocné o 9 %
vyssi. I kdybychom ocistili vysledek o jednu mimotadnou poloZku, snizil by se meziro¢ni zisk
o stdle mirnych 7 %. Rozdily nejsou patrné na ndkladové strang, kde Ceské i1 slovenské banky
zdvojnasobily tvorbu opravek proti nesplacenym dvéram. Cisté Grokové vynosy ale narostly
¢eskym bankdm mezirocné o 7 %, zatimco slovenskym jen o 3 %. Divod? Korunovy penézni
trh pracuje oproti eurovému s vys$S§imi marzemi. Netrokové vynosy Sly v ¢eskych bankdch
meziro¢né dolti 0 5 %, ve slovenském bankovnictvi ale o 35 %. I kdyZ se slovenskym bankdm
vedlo hiif z hlediska poplatki a provizi (zfejma souvislost s poklesem poctu vedenych uctl a
plateb v zahrani¢nich ménach), nejvétsi podil na sniZzeni neurokovych piijmii mél vypadek
z obchodovani s devizami, ktery dosdhl mezirocné 75 %. Takovy vypadek je logicky.
Devizové konverze a hedging patii k hlavnim c¢innostem bank v ramci jejich klientskych
obchodii. Slovenskym bankdm tento zdroj piijmt ndhle a nevratné€ vyschl tim, Ze jejich klienti
— hlavné slovenské nefinan¢ni podniky obchodujici s eurozénou — jiZz nepottebuji sménovat
své vynosy a zajisStovat se proti budoucim kurzovym pohybiim.

O kolik slovenské banky kvtili zavedeni eura asi ptisly? Porovnanim s trendy v ¢eskych
bankdch 1ze odhadnout pokles €istych vynosi z tohoto titulu pfepocteny na cely rok 2009 na
280 miliont eur. Je ale sniZeni vynost bank ztratou celé slovenské ekonomiky? Rozhodné¢ ne.
Pfijeti eura hlavné pierozdélilo zisky v ekonomice mezi odvétvimi. O co propadly vynosy
bankdm, o to mensi ndklady museli nést jejich klienti — v drtivé vétSiné slovenské subjekty.

Co si zuvahy mizZzeme vzit pro Ceské poméry? Tuzemsky bankovni sektor byl
z hlediska vynost proti slovenskému v roce 2008 asi 2,25krat vétsi, coz dobtfe koresponduje
s pomérem velikosti obou ekonomik. Ro¢ni vypadek piijmi slovenskych bank pifeneseny do
Ceskych podminek odpovidd castce 16,8 miliardy K¢&. Tolik by tedy byval mohl cesky
nebankovni sektor za rok usSetfit zavedenim eura — na tkor bank.

Z uvedeného vyplyva, odkud lze cekat tlak na politickou reprezentaci k vytvofeni
podminek pro piijeti eura. Ze strany bank to ziejmée nebude — kapii si sviij rybnik nevypusti.*

K otdzce piinosti a nakladi zavedeni eura v Ceské republice, které se projevi na
mikroekonomické trovni, se jiz pfed nékolika lety vyjadfil tehdej$i viceguvernér Ceské
narodni banky a soudasny nérodni koordintor pro zavedeni eura v Ceské republice Oldfich
Dédek. V rozhovoru pro védecky casopis Acta QOeconomica Pragensia (¢. 6/2003)
konstatoval: ,Jednoznaénym piijemcem vyhod ze zavedeni eura bude exportni segment
naSich podnikli, samozfejmé¢ jenom téch, které vyvazeji do eurové oblasti. Tém podnikim,
které exportuji do dolarové oblasti, jednotnd ména v tomto sméru nepomuize, budou stile
muset pracovat s nejriznéjSimi zajisStovacimi instrumenty. Nicméné podil nasi podnikové
stéry, ktera vyd¢€la na tom, Ze se staneme soucasti velké, relativné uzaviené ekonomiky, bude
dominantni. Samoziejmé na tom vyd¢laji spotiebitelé. Jednotnd ména obecné vede k veétsi
cenové transparentnosti, posiluje konkuren¢ni prosttedi a tim tlaci firmy k niZ$im cendm.
Spotiebitelé si budou moci vice vybirat i tim, Ze pohodIngjsi budou internetové ndkupy v jiné
zemi... NaS$i turisté budou moci jezdit s domaci ménou po celém svété, protoZe euro sménite
vSude, korunu ne.

28



Na zavedeni eura prodé€laji spekulanti. Zatimco podnikova sféra spiSe ddva piednost
stabilité, pro spekulaci je vyhodnd neustdld zména, protoZze na sdzkach, kterym smérem se
ekonomika pohne, se dd vynosné vydéldvat. Uvadi se, Ze na zavedeni eura ¢4stecné doplati
banky, protoZe se velmi Casto angazuji jako obchodnici s devizami. Tady bych ale tekl, ze
banky sice néco samoziejmé ztrati, ale na druhé stran€ zase enormné vydélaji tim, Ze jejich
uveéry se stanou bezpecnéjSimi. Banky dovedou oSetfit kurzova rizika, ale Casto to d¢€laji tim
zpisobem, Ze je pfesunou na své klienty. KdyZz pak dojde k néjakym vétSim kurzovym
vykyviim, jejich klienti se dostavaji do problému a to zase samoziejm¢é ohrozuje uvéry bank.
VEtsi bezpeci pro podnikovou klientelu v disledku potlaceni kurzového rizika znamend vetsi
bezpeci pro banky a jejich fungovani.*

Tabulka ¢. 3 — Velikost ekonomik ¢lenti eurozény v mezinarodnim srovnani v roce 2009

Velikost HDP v b. ¢. | Velikost HDP v PPP | Podil na svétovém
(v mld. EUR) (v mld. PPS) HDP v PPP

(v %)
USA 10 122,6 10613,6 20,46
Japonsko 36389 3111,8 6,00
Evropska unie (EU-27) 11 785,5 11 785,5 21,32
Eurozéna (EA-16) 8 956,0 8 389,2 15,17
Némecko 2397,1 22325 4,03
Francie 1907,1 1633,0 3,03
Italie 1 520,9 1444.,6 2,51
Spanélsko 1053,9 11274 1,96
Nizozemsko 5720 507,6 0,95
Belgie 339,2 2940 0,55
Recko 233,0 246,9 0,49
Rakousko 274,3 241,2 0,46
Portugalsko 168,1 196,9 0,33
Finsko 171,3 139,3 0,26
Irsko 159.,6 134,8 0,25
Slovensko 63,1 91,0 0,17
Slovinsko 354 42,1 0,08
Lucembursko 38,0 31,7 0,06
Kypr 16,9 18,5 0,03
Malta 5,7 7,6 0,01
Ceska republika 137,2 198.,9 0,37

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

Déle se budeme vénovat pifnosim existence eurozony na makroekonomické trovni.
Prvnim vyznamnym piinosem existence ménové unie je, Ze z vnéjSiho pohledu pfeménuje
skupinu stiedné velkych az malych, navic velmi otevienych ekonomik jednotlivych ¢lent
eurozony na jednu velkou a podstatné uzavienéjsi ekonomiku eurozény (viz udaje v tabulkdch
3 a 4). Zatimco nejvétsi ekonomika eurozény — Némecko — se podili na svétovém HDP
v parité kupni sily 4,03 %, eurozéna jako celek tvoii 15,17 % svétového HDP v parité¢ kupni
sily. Pro porovnani — podil Ceské ekonomiky na svétovém HDP v parité¢ kupni sily Cini
pouhych 0,37 %. Vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb piedstavuje u nejoteviencjSich ekonomik
eurozony — Irska, Malty, Belgie, Slovenska a Nizozemska — 60 az 90 % HDP, v ptipadé
Lucemburska dokonce vyrazné ptevySuje 100 % HDP. Eurozéna jako celek md mnohem
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Vev s

uzavien¢j$i ekonomiku. Vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, realizovany se zemémi mimo
meénovou unii, tvoii pouze zhruba 19 % HDP eurozony.

Tabulka ¢. 4 — Otevirenost ekonomik ¢lent eurozéony v mezinarodnim srovnani v roce

2009
Vyvoz zbozi a sluzeb Dovoz zbozi a sluzeb
(v % HDP) (v % HDP)
USA 11,2 13,9
Japonsko 12,5 12,2
Evropska unie (EU-27) 13,4 13,7
Eurozéna (EA-16) 19,5 18,9
Lucembursko 167,6 134,7
Irsko 90,7 75,4
Malta 74,2 73,7
Belgie 73,0 70,2
Slovensko 70,6 71,0
Nizozemsko 69,2 62,0
Slovinsko 58,1 56,8
Rakousko 50,5 46,0
Némecko 40,8 35,9
Kypr 394 45,2
Finsko 37,4 34,9
Portugalsko 27,9 35,5
Italie 24,0 24.4
Spanélsko 23,4 25,5
Francie 23,0 25,0
Recko 19,0 29,8
Ceskd republika 69,1 63,6

Pramen: Eurostat

Zde je samozifejm¢ nutné uplatnit vyhradu, Ze eurozéna prozatim nepfedstavuje
standardni jednotny ekonomicky prostor, tak jak je znamy z federativnich statd, ale jednd se o
kombinaci jednotného vnitinitho trhu s volnym pohybem zboZi, sluzeb, kapitdlu a osob,
jednotné mény a jednotné monetarni politiky provddéné Evropskou centrdlni bankou, na
druhé stran¢ vSak ndrodnich fiskdlnich a dalSich hospodafskych politik, které ale podléhaji
ur¢itému stupni harmonizace a u nichZ existuje tlak na dal$i uzsi koordinaci a harmonizaci,
zejména v dusledku turbulenci uvniti ménové unie zptisobenych globalni krizi.

Pres vySe uvedené problémy ma velka a uzavien€jSi ekonomika eurozény potencial
v men$i mife podléhat turbulencim na globalizovanych trzich nez jednotlivé stfedn¢ velké
nebo malé a zdroven velmi oteviené ekonomiky jednotlivych clenii eurozény. Podobné
jednotnd ména euro ma potencidl vice odoldvat vykyvim a spekulacim na globdlnich
meénovych trzich nez byvalé nirodni mény jednotlivych ¢leni eurozény. Tento pozitivni
potencidl eura a eurozony se projevoval piedevsim v dob¢ ptfed propuknutim globélni finan¢ni
a ekonomické krize, kdy obCasné regiondlni krize v riznych ¢astech svéta mimo eurozénu
piilis neovliviiovaly déni uvnitf ménové unie, ale na mensi evropské ekonomiky mimo
eurozonu urcity dopad mély, napiiklad v podobé zvySené volatility ménovych kurza.

Dokonce i v prvnich fazich globédlni krize, nez se vyhrotil problém s vysokymi
rozpoCtovymi deficity a vefejnymi dluhy v nékterych zemich ménové unie, byl vliv eura a
eurozony na své Cleny spise stabilizacni a kurz eura nepodléhal piiliS velkym vykyvim. Tento
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stabilizacni efekt eura vSak pfestal plisobit po zazehnuti fecké dluhové krize a nértstu
problémt s nerovnovahou vefejnych financi v nékterych dalSich stitech eurozény. V tento
moment piestaly byt Clenské stiaty eurozony vnimdny na globdlnich trzich jako jeden celek,
ale uplatnovalo se hodnoceni po jednotlivych zemich. Zna¢né se zvySily ndklady na
financovani vefejného dluhu u nejproblémovéjsich stti, zatimco u zemi, které nebyly
vnimany jako rizikové, zlstaly ndklady na financovani vefejného dluhu nizké. Vzniklé pnuti
uvnitf eurozény pak muselo byt feSeno vytvorenim stabilizaéniho mechanismu a
stabiliza¢niho fondu pro problémové zemé, na jehoz financovani se z nejvétsi miry podilely
ekonomicky zdravgjs$i stity eurozény. Aby se podobnym turbulencim v ménové unii do
budoucna zabranilo a aby eurozéna mohla hrét stabilizani tlohu i v krizovych obdobich,
pfijimaji Clenské stity eurozony opatieni k dal$i koordinaci a harmonizaci hospodatskych
politik, zejména politiky fiskalni.

Nehledé¢ na turbulence v ménové unii v disledku globdlni krize vSak Cclenstvi
v euroz6né stile predstavuje pro mensi, velmi oteviené nebo slabsi ekonomiky dodatecny
bonus, ktery zvysuje jejich divéryhodnost a zlepSuje jejich pozici na globalizovanych trzich a
sniZuje jejich zranitelnost v ptipad¢ nepiiznivého vyvoje a turbulenci na téchto trzich. To se
projevilo napiiklad v pribéhu fecké dluhové krize v roce 2010. Kdyby Recko nebylo ¢lenem
eurozOny, patrné by jiz bylo se svymi rozsdhlymi rozpoctovymi problémy po stitnim
bankrotu. Pouze zdsah silngjSich stati ménové unie v jeho prospéch a stdle relativné
divéryhodnd znacka eurozény pomohly zmirnit spekulace proti feckym statnim dluhopisiim i
proti statnim dluhopistim nékterych dalSich slabsich perifernich zemi ménové unie.

Na podobné téma — na problém vztahu clenstvi v eurozoné a makroekonomické
discipliny — se pied nékolika lety vyjadiil tehdejsi viceguvernér Ceské ndrodni banky a
sou¢asny ndrodni koordinitor pro zavedeni eura v Ceské republice Oldiich Dédek.
V rozhovoru pro védecky Ccasopis Acta Oeconomica Pragensia (¢. 6/2003) uvedl:
,Maastrichtskd kritéria vyZaduji urcitou miru makroekonomické discipliny. Vyzaduji nizkou
inflaci, jsou velmi konkrétni, pokud jde o rozpoctové chovani vlady a tak ddle. Zkusme si ale
polozit otazku, jaky typ makroekonomické discipliny by byl vyZadovan pro nasi ekonomiku
v ptipadé, Ze bychom stdli mimo Evropskou unii a oblast jednotné mény a jenom vlastnimi
makroekonomicka disciplina by musela byt jesté tvrdsi. V Zddném piipad€ bychom si nemohli
dovolit vyznamné rozpoctové deficity, které by zvySovaly zadluZzenost a vytvérely riziko
n¢jaké meénové krize.*

Skutecnost, ze ani dluhové problémy néckterych cClent eurozény a stim spojené
turbulence uvniti ménové unie piili§ nesnizily ochotu né&kterych zemi zavést euro, potvrdil
postoj Estonska, které na jafe 2010 pozadalo o pfipojeni k eurozéné od roku 2011. V kvétnu
2010 Evropska komise vyhodnotila plnéni konvergenc¢nich kritérii Estonskem a schvalila jeho
vstup do eurozény jako sedmnéctého ¢lena k 1. lednu 2011, v ¢ervnu 2010 pak sviij souhlas
s rozSitenim eurozony vyjadiily 1 Clenské staty EU. Estonsko navzdory hlubokému propadu
redlného HDP v roce 2009 o 14 procent dokdzalo udrzet deficit vefejnych rozpocti pod
referen¢ni hodnotou 3 % HDP a jeho vefejny dluh je nejmensi ze vSech zemi EU. Podle
vyjadieni eurokomisaie pro hospodaiské a ménové zélezitosti Olliho Rehna z kvétna 2010 si
Estonsko zaslouZi pochvalu za dlouhodobé obezietné hospodareni. Hodnoceni Estonska
Evropskou komisi a schvdleni jeho vstupu do eurozény vyddavaji podle slov Olliho Rehna
z kvétna 2010 rovnéz silny signdl o eurozéné a obecné&ji i pro Evropskou unii, zdGraziuji
ulohu eura jako politického ukotveni ze sttednédobého hlediska a potvrzuji, Ze trvalé politické

VysSe uvedené vztahy mezi piinosy a nédklady ¢lenstvi malych otevienych ekonomik
v eurozéné se vztahuji také na Ceskou republiku. I ¢eskd ekonomika je totiz mald, v roce
2009 jeji velikost odpovidala 1,5 %, resp. 2,4 % velikosti ekonomiky eurozény v zavislosti na
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tom, jestli k vyjadfeni velikosti ekonomiky pouZijeme hruby domadci produkt v béZnych
cendch a béznych sménnych kurzech nebo hruby domadci produkt v parité kupni sily (viz
tidaje v tabulce 5). Ceska republika se rovnéz fadi do skupiny velmi otevienych ekonomik.
V roce 2009 dosahoval v Ceské republice pomér vyvozu zboZ{ a sluZzeb k HDP témét 70 %,
podil dovozu zboZi a sluzeb na HDP se bliZil 64 % (viz udaje v tabulce 4).

Pro ¢eskou ekonomiku je rovnéz charakteristickd jeji znacnd provazanost s ekonomikou
eurozény. V roce 2009 podle tddaji Ceského statistického tdfadu tvofil vyvoz do zemi
eurozony 67 % celkového Ceského exportu, dovoz ze zemi eurozény pak predstavoval 54 %
celkového importu Ceské republiky. Provazanost Ceské republiky s eurozénou dile posiluje
vyrazné zastoupeni piimych zahrani¢nich investic ze zemi eurozdény v celkové zdsobé
pifimych zahrani¢nich investic, které pritekly do Ceské ekonomiky. Celkovy stav piimych
zahrani¢nich investic v Ceské republice ¢&inil ke konci roku 2008 témét 54 % HDP, piicem?
pies 84 % z téchto pifimych zahrani¢nich investic pochédzelo ze zemi eurozony.

Tabulka &. 5 - Hruby doméci produkt Ceské republiky v mezinarodnim srovnani v roce

2009
HDP v b. c. HDP v PPP
mld. EUR | CR/p¥islusna | mld. PPS | CR/ p¥islusna
ekonomika (v %) ekonomika (v %)

Ceska republika 137,2 : 198.,9 :
USA 10 122,6 1,4 10 613,6 1,9
Evropska unie (EU-27) 11 785,5 1,2 11 785,5 1,7
Eurozoéna (EA-16) 8 956,0 1,5 8 389,2 2,4

Pramen: Eurostat; vypocty autora

Piipomefime, 7e podle vyse citované piednasky prezidenta Ceské republiky Viclava
Klause mezi nejvyznamnéjSi ndklady existence eurozony patii ztrata nezdvislé ménové
politiky, coz hlavné¢ znamend ztrdtu pravomoci nastavovat drokové sazby a ztrdtu moznosti
pohybu ménového kurzu. Eliminace dvou dileZitych proménnych hospodaiské politiky —
tirokové miry a ménového kurzu — je podle nizoru prezidenta CR tak vyznamnym negativnim
faktorem, Ze nakonec ndklady evropské ménové unifikace prevySuji jeji piinosy.

Na problém ztraty nezavislé ménové politiky se 1ze divat i z jiného thlu pohledu. Kvitli
malé velikosti a znacné otevienosti Ceské ekonomiky a jeji vyrazné provazanosti
s ekonomikou eurozény Ceskou republiku vyrazné ovliviuji ekonomické udélosti v zahraniéf,
pifedev§im v euroz6ng. Na tyto zahrani¢ni podnéty pak musi reagovat i ¢eskd hospodarska
politika, vcetné politiky monetdrni. To vSak do znacné miry omezuje autonomii ménové
politiky provadéné v Ceské republice. Piikladem miiZe byt sniZeni tirokovych sazeb Ceskou
narodni bankou poc¢atkem srpna 2008 kvtili pfedchozimu rychlému zhodnocovani kurzu ceské
koruny.

Ani eliminace ménového kurzu jako dilezité proménné hospodaiské politiky nemusi
byt v malé oteviené ekonomice, jako je Ceskd, tak zdsadné negativnim faktorem, jak uvadéji
odptirci ménové integrace. Kurz ¢eské koruny se utvari primarné na zahranicnich trzich, resp.
na zdkladé rozhodovani velkych zahrani¢nich ¢i nadndrodnich subjekti na ménovych trzich.
Toto rozhodovani se ptfitom neodviji pouze od vysledki vyvoje ¢eské ekonomiky, ale také od
informaci o ekonomickém vyvoji dalSich stfedoevropskych zemi, resp. hlavnich
hospodéiskych partnerit Ceské republiky, a ma v sob& piftomnu také spekulativni slozku,
protoZe cilem investovani na ménovych trzich je dosaZeni zisku a hraci na trhu kvili tomu
meéni vdhu ¢i zastoupeni jednotlivych mén ve svych investiCnich portfoliich. V takovém
pfipadé vSak nelze jednoduSe hovofit 0 ménovém kurzu jako o ndstroji nezdvislé meénové
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politiky, protoZe na jeho vyvoj plsobi fada jinych faktord, nez jsou vysledky domdci
ekonomiky nebo pfedstavy centrdlni banky o vhodné ¢i rovnovazné drovni ménového kurzu.

Tyto skuteCnosti je mozné ilustrovat na nékolika pfikladech. Prvnim pifikladem mohou
byt udélosti souvisejici s vyvojem kurzu €eské koruny pocatkem roku 2009. Na konci ledna
2009 americkd banka Goldman Sachs ve své progndze ocekdvala, Ze Ceskd koruna k euru do
Sesti meésicti oslabi na 32 CZK/EUR a do dvanicti mésica svlij propad zmirni na
30 CZK/EUR. Do 17. tinora 2009 pfitom ¢eskd koruna oslabila vii¢i euru na 29,66 CZK/EUR.
Banka Goldman Sachs pak 19. inora 2009 oznamila, Ze uzaviela svou obchodni pozici, kterd
sdzela na to, Ze stfedoevropské mény vcetné Ceské koruny ceka dalsi oslabeni. Vysvétlila to
tim, ze se podle jejiho nazoru oslabovéani stiedoevropskych mén presunulo od
makroekonomického trendu ke spekulativnimu piestielovani. Svou nechut pokracovat
v téchto spekulativnich obchodech zdtvodnila také tim, Ze jiz dosdhla svého 6% cile, kdyz
uzamkla zisk dosahujici ptfiblizn€ 7,9 %. Kurz ¢eské koruny poté zmeénil smér vyvoje a zacal
posilovat.

Druhym piikladem miiZe byt porovnani vyvoje ménovych kurzi tii stiedoevropskych
zemi — Ceské republiky, Polska a Mad’arska — v obdobi globéln{ finanéni a ekonomické krize.
Globdlni krize dopadla na tyto tfi sttedoevropské zemé s riznou intenzitou. NejtiZivéji dolehla
na madarskou ekonomiku, kterou postihl vyrazny pokles redlného HDP, nejvice se v ni
vyhrotily rozpoctové problémy, celila zna¢nym problémim kvuli rozsdhlému zadluZeni
soukromého sektoru v zahrani¢nich ménach, destabilizoval se v ni finanéni trh. Zac¢al rovnéz
prudce oslabovat mad’arsky forint, coz situaci jesté dale zhorsilo, protoZe se tak mad’arskym
subjektiim prodrazovaly splatky pijcéek v zahrani¢nich méndch. Nakonec musely Mad’arsku
poskytnout pomoc Evropskd centrdlni banka a Mezindrodni mé€novy fond. Naopak nejlépe
krizi proslo Polsko, které si jako jedina evropskd ekonomika v obdobi globdlni krize udrzelo
kladny rist redlného HDP. Mezi Mad’arskem a Polskem se rozsahem dopadu krize na redlnou
ekonomiku nachdzela Ceskd republika. I kdyz vSak byly dopady krize na tyto tfi
sttedoevropské ekonomiky vyznamné rozdilné, kurzy jejich mén se v obdobi krize vyvijely do
znacné miry podobné, vykazovaly obdobné trendy. To ilustruje graf 1.

Investofi na ménovych trzich tedy brali tyto tfi zemé& jako jeden celek, i kdyZ mezi nimi
existovaly vyznamné rozdily v ekonomickém vyvoji. Bez obalu se k problematice rozliSovani
mezi ekonomickou situaci riznych zemi stfedni a vychodni Evropy vyjadiil komentator
deniku Financial Times Wolfgang Munchau. Dne 16. biezna 2009 napsal: ,,Je jaksi politicky
sprdvné rikat, Ze zemé stiedni a vychodni Evropy jsou kaZdd jind. TakZe na mikrofon rikdm,
Ze to tak opravdu je. Jediny problém je, Ze to viibec neni duleZité. Pokud se kond spekulativni
litok na cely region, viibec nezdleZi na tom, jestli jste Mad'arsko nebo Ceskd republika.

Ceskd ndrodni banka ma pfitom pouze omezeny prostor, jak do takového vyvoje kurzu
Ceské koruny zasdhnout, jak ovlivnit spekulativni pohyby ménového kurzu nebo jak vice
sladit pohyb ménového kurzu s vyvojem redlné ekonomiky. Ménovy kurz je totiz také cena,
kterou utvafi trh, respektive hra¢i na ménovém trhu, a to mnohdy na zékladé jinych informaci
nebo podnétl, nez jsou udaje o vyvoji redlné ekonomiky. Pfitom likvidita na mé€novych trzich
(stovky miliard ¢&i biliony USD) je fadové vysii nez devizové rezervy CNB (desitky miliard
USD). K ovlivitovani pohybu kurzu &eské koruny md proto Ceskd ndrodni banka pouze
omezeny prostor v kratkém obdobi a téméf Zadny prostor v obdobi dlouhém. Kdyz CNB (i
pies omezenou ucinnost svych zdsaht) reaguje na prudké vykyvy kurzu koruny, stiva se
spoluhrdicem ¢i protihrdiCem subjektt spekulujicich na ménovy kurz, avSak s mensSim
objemem likvidity, neZ maji tyto spekulujici subjekty k dispozici. Pak lze ovSem stézi
oznaCovat meénovy kurz za ndstroj nezdvislé menové politiky, protoZze je vyznamné
ovlivilovan vyvojem svétové ekonomiky, sousednich ekonomik v regionu a spekulativnim
rozhodovéanim investort.
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Graf ¢. 1 - Vyvoj ménovych kurziu ¢eské koruny (CZK), polského zlotého (PLN) a
mad’arského forintu (HUF) k euru (EUR) od ¢ervence 2007 do Fijna 2010
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Autonomie monetdrni politiky malé oteviené ekonomiky, jako je Ceskd, se tak v éfe
globalizace ukazuje byt do znac¢né miry iluzorni. V malé oteviené ekonomice s uvolnénymi
pohyby kapitdlu piestdva byt totiZz existence vlastni mény a s ni spojené ,,nezdvislé* ménové
politiky jednozna¢nym ndstrojem stabilizace ekonomického vyvoje, ale naopak vlastni ména
se mnohdy muze stit prosttedkem, ktery svymi prudkymi kurzovymi pohyby destabilizuje
ekonomiku zvenci nebo jeste zhorsi jiz tak vyrazné domaci ekonomické problémy. V takovém
pfipadé vSak ztratu ménového kurzu a vlastni ménové politiky nelze oznacit za ndklad, ale
naopak spiSe za piinos ménové unie.

Tabulka ¢. 6 — Ro¢ni rust realného HDP ve vybranych ekonomikach (v %)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 1.Q | 2.Q
2010 | 2010
Finsko 4,1 2,9 4.4 53 0,9 -8,0 0,6 3,4
Némecko 1,2 0,8 34 2,7 1,0 4.7 2,0 3,7
Rakousko 2,5 2,5 3,6 3,7 2,2 3,9 0,2 2.3
Slovensko 5,1 6,7 8,5 10,5 5.8 4.8 4,6 5,0
Belgie 32 1,7 2,7 2,9 1,0 2,8 1,7 2,6
Nizozemsko 2,2 2,0 3,4 3,9 1,9 3,9 0,5 2,7
Francie 2,5 1,9 2,2 2,4 0,2 2,6 1,2 1,7
Portugalsko 1,6 0,8 1.4 2.4 0,0 -2,6 1,8 1,5
Spanélsko 33 3,6 4,0 3,6 0,9 3,7 -1,3 -0,1
Irsko 4,6 6,0 53 5,6 -3,5 76 | 07 -1,8
Recko 4.4 2,3 45 4,3 1,3 2.3 2.3 3,7
Polsko 53 3,6 6,2 6,8 5,1 1,7 3,0 3,5
Svédsko 4,2 32 43 33 04 | -51 2,8 4,5
Dénsko 2.3 2,4 3,4 1,7 0,9 | -47 -0,4 3,8
Ceskd republika | 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 4,1 1,0 2,4
Velk4 Briténie 3,0 2,2 2,8 2,7 -0,1 50 | -03 1,7
Mad’arsko 45 32 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 0,1
Rumunsko 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 7,1 32 | -15
Estonsko 7,2 9,4 10,6 6,9 5.1 | <139 | 27 3,0
Litva 7,4 7,8 7.8 9,8 29 | -147 | -06 | -03
Loty3sko 8,7 106 | 122 | 100 | -42 | -180 | -5.1 2.9
Island 7,7 7.5 4,6 6,0 1,0 -6,8 -6,5 -8.,6
Japonsko 2,7 1,9 2,0 2.4 12 | 52 4.4 2.4
USA 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 2,6 2,4 3,0

Pramen: Eurostat

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

Na skutecnost, Ze neexistuje jednoducha zdvislost mezi dspéSnosti feSeni problémil ¢i
nerovnovah v ekonomice a tim, jestli dand ekonomika je nebo neni ¢lenem ménové unie,
respektive jestli miZe nebo nemuze uplatiiovat nezdvislou ménovou politiku, ukazuje také
porovnani vyvoje v ruznych zemich eurozoény a v riznych zemich s ndrodnimi ménami a
plovoucimi ménovymi kurzy v dobé& globalni krize 1 v obdobi nasledujicim. Nelze vysledovat
jednoduchy vztah, ktery by ukazoval na to, Ze by se zemé s vlastni ménou a plovoucimi
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ménovymi kurzy 1épe vypotddaly s globalni krizi nez stity eurozony. Situace je v tomto
sméru znacné diferencovand (viz udaje v tabulkach 6 a 7).

Tabulka ¢. 7 — Saldo vefejnych rozpoéta ve vybranych ekonomikach (v % HDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Finsko 2,3 2,7 4,0 5,2 4,2 2,5
Némecko -3,8 -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0
Rakousko -4.4 -1,7 -1,5 -0,4 -0,5 -3,5
Slovensko 2,4 -2,8 -3,2 -1,8 -2,1 -7,9
Belgie -0,3 2,7 0,2 -0,3 -1,3 -6,0
Nizozemsko -1,7 -0,3 0,5 0,2 0,6 -5,4
Francie -3,6 2.9 -2.3 2.7 -3,3 -1,5
Portugalsko 34 -6,1 -4,1 2.8 -2.9 9,3
Spanélsko -0,3 1,0 2,0 1,9 -4,2 -11,1
Irsko 1,4 1,6 2,9 0,0 -7,3 -14,4
Recko 1.5 -5,2 -3,6 -5,1 7,7 -13,6
Polsko -5,4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,2
Svédsko 0,8 2,3 2,3 3,6 2,2 -0,9
Dansko 2,1 52 52 4,8 3.4 2,7
Cesk4 republika -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 2,7 -5,8
Velka Britanie 3.4 3.4 2,7 2,7 -5,0 -11,4
Mad’arsko -6,4 -7,9 9,3 -5,0 -3,7 -4,4
Rumunsko -1,2 -1,2 2,2 -2,6 -5,7 -8,6
Estonsko 1,6 1,6 2,4 2,5 -2,8 -1,7
Litva -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -9,2
LotySsko -1,0 -0,4 -0,5 -0,3 -4,2 -10,2
Island : 4,9 6,3 54 -13,5 9,1
Japonsko -6,5 -6,7 -1,6 -2,5 -2,0 -6,9
USA -4.,4 -3,2 -2,0 -2,7 -6,4 -11,0

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

Mezi ekonomikami, které byly nejhiife postiZeny krizi, najdeme zem¢ s rozdilnym
ménovym usporadanim:

e ndkteré ¢&leny eurozény (Recko, Spanélsko, Portugalsko a Irsko — tyto ekonomiky
vykazovaly v roce 2009 vysoké rozpoctové deficity 9-14 % HDP, Irsku od roku 2008 klesa
redlny HDP, v roce 2009 to bylo o rozsahlych 7,6 %, Recko se vyhnulo statnimu bankrotu
jen diky obdrzeni finan¢ni pomoci od eurozény a Mezinarodniho ménového fondu);

¢ n¢které zem€ mimo eurozonu s ménami navazanymi na euro (Estonsko, Litva a LotySsko —
tyto zemé& celily vroce 2009 hlubokému ekonomickému poklesu o 14-18 %, Litva a
LotySsko se vroce 2009 potykaly srozsdhlymi rozpoctovymi schodky 9-10 % HDP,
LotySsku musel poskytnout zdchranny tvér Mezinarodni ménovy fond);

¢ n¢které ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy (Island, Velk4 Britanie,
Mad’arsko a Rumunsko — redlny HDP téchto zemi v roce 2009 klesl o 5-7 %, Island
vykazoval podobny ekonomicky pokles i v prvnim pololeti 2010, Island, Velka Britanie a
Rumunsko celily v roce 2009 rozsdhlym rozpoctovym deficitim 9-11 % HDP, Island,
Mad’arsko a Rumunsko musely poZddat o finan¢ni pomoc Mezindrodni ménovy fond).
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Také mezi ekonomikami, které se s krizi dokdzaly vyrovnat s relativné nejmenSimi
ndklady, najdeme stéty s rozdilnym ménovym uspoiddanim:
® nékteré Cleny eurozény (Finsko, Némecko a Rakousko — tyto ekonomiky vykazovaly

v roce 2009 relativné€ nizké rozpoctové schodky 2,5-3,5 % HDP, tedy splnovaly nebo jen
velmi mirné pfekracovaly maastrichtské kritérium deficitu vefejnych financi, Finsko a
Némecko se mohly v prvnim pololeti 2010 téSit z pomérné rychlého rtistu redlného HDP);
¢ n¢které zem€ mimo eurozénu s ménami navazanymi na euro (Dansko — v roce 2009 splnilo
maastrichtské kritérium, kdyZ jeho rozpoctovy deficit €inil vyhovujicich 2,7 % HDP);

e ndkteré ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy (Svédsko a Polsko —
Svédsko vroce 2009 se svym nizkym rozpoétovym schodkem 0,9 % HDP vyhovélo
maastrichtskému  kritériu, v prvnim pololeti 2010 Svédsko vykazovalo dynamicky
ekonomicky rust, Polsko si jako jedind evropska ekonomika v obdobi globdlni krize
udrZelo kladny rast redlného HDP).

Jestlize porovname tyto vysledky evropskych ekonomik s USA, vidime, Ze negativni
dopad krize na tempo ekonomického riistu ve Spojenych stitech byl mensi nez ve vétSing
zemi Evropské unie, avSak nepiiznivy vliv krize na saldo vefejnych rozpocti byl v USA
srovnatelny s témi nejhlie zasaZzenymi zemémi EU.

Ceskd republika a Slovensko patii z hlediska negativniho dopadu krize na tempo
ekonomického ristu a vyvoj vefejnych financi ke sttedné siln¢ zasaZenym zemim. V roce
2009 byly neptiznivé dusledky krize o néco silng&jsi na Slovensku nez v Ceské republice.
Redlny HDP Ceské republiky poklesl o 4,1 %, redlny HDP Slovenska o 4,8 %, rozpo&tovy
deficit Ceské republiky ¢inil 5,8 % HDP, schodek vefejnych financi Slovenska 7,9 % HDP.
V prvnim pololeti 2010 jiZ ¢eskd i slovenskd ekonomika zaznamenaly riist, av§ak slovenské
tempo ekonomického rastu bylo vice nez dvojndsobné v porovnani s ceskym. Redlny HDP
Ceské republiky v 1. a 2. ¢tvrtleti 2010 rostl meziro¢né o 1,0 %, resp. 2,4 %, zatimco redlny
HDP Slovenska se zvysil o 4,6 %, resp. 5,0 %.

Vyse uvedené udaje ukazuji, Ze neexistuje ostrd délici linie mezi tim, jak se projevovala
krize v zemich eurozény, v ekonomikdch s narodnimi ménami navdzanymi na euro a ve
statech s plovoucimi ménovymi kurzy. Mezi zemémi nevice zasazenymi krizi i mezi staty
s mensimi negativnimi dusledky krize se nachdzeji jak nékteii ¢lenové eurozoény, tak nekteré
stdty mimo eurozénu s pevnymi i plovoucimi ménovymi kurzy. Pfi¢iny rozdilnych dopadi
krize na rizné ekonomiky proto neni mozné jednoduSe hledat pouze v jejich zapojeni Ci
nezapojeni do ménové unie, ale je tfeba zkoumat fadu dalSich faktord. Bohuzel pravé ptiklad
Ceské republiky ukazuje, Ze vlastni ndrodni ména a plovouci ménovy kurz nezabezpedily
automaticky mirn¢jSi pribch krize ani rychlejsi ekonomické oZiveni po krizi oproti jinym
evropskym zemim.

7. Podminky dlouhodobé udrzitelnosti ménové unie v Evropé

I kdyZ vzniku eurozény predchdazelo zpracovani fady ekonomickych analyz
pripravenosti ¢leni EU na zavedeni jednotné mény, samotné spuSténi ménové unie bylo
piredev§Sim politickym rozhodnutim, které sledovalo i jiné nez ekonomické cile. To
koneckoncii potvrzuji i mnohd prohldseni politickych ptedstavitelt Evropské unie a jejich
Clenskych statli z obdobi startu ménové unie i pomérné velky pocet zemi, s nimiz byl projekt
jednotné mény v roce 1999 spustén.

Vyvoj eurozény od roku 1999 a7 do soucasnosti, ptedev§im pak uddlosti v dobé
globdlni finanéni a ekonomické krize i v obdobi nésledujicim ukazuji, Ze mezi zemémi
eurozony existuji rozdily, které zejména v krizovych obdobich zplsobuji neZadouci
turbulence a pnuti v ménové unii. Ekonomické rozdily mezi ¢leny eurozény existuji piesto, Ze
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kazda zemé, kterd chce zavést jednotnou ménu, musi vyhovét sadé konvergencnich kritérii
definovanych v zakladajicich smlouvach EU. Tato kritéria vSak ukazuji spiSe na kratkodobou
schopnost zemi splnit urcité, kritérii definované makroekonomické ukazatele a z toho
vyplyvajici pfipravenost téchto zemi vstoupit v urCitém casovém okamZiku do eurozodny.
ProtoZe se makroekonomicky vyvoj zemi v ¢ase méni piisobenim velkého mnoZstvi faktort,
nemohou konvergen¢ni kritéria nic podstatného vypovédét o turovni jimi sledovanych
makroekonomickych indikdtori ve vzdélenéj$i budoucnosti. To omezuje jejich schopnost
urcit okruh zemi schopnych dlouhodobé bezproblémové fungovat v ménové unii.

Na vySe uvedené skutecnosti poukazuji kritici ménové integrace v Evropé, podle jejichz
ndzoru jednotnou meénu zavedlo piiliS mnoho pfili§ rozdilnych zemi. Zaroven prozatim
neexistuji ucinné mechanismy pro vyrovnavini ekonomického vyvoje mezi siln¢jSimi a
slabsSimi Cleny eurozény, pro feSeni jejich makroekonomickych a fiskdlnich nerovnovah.
Eurozoéna proto neni optimdlni ménovou oblasti.

Neni vSak jisté, jestli by pouziti jinych neZ soucasnych konvergencnich kritérii,
napiiklad indikdtorti redlné ekonomické konvergence nebo optimdlni ménové oblasti,
dokézalo 1épe vymezit okruh zemi schopnych hladce fungovat v ménové unii. I tato kritéria
by totiZ charakterizovala pfipravenost ekonomik vstoupit do eurozény v ur€itém casovém
okamziku. A také schopnost zemi plnit tato kritéria by v dlouhém obdobi podléhala zméndm,
1 kdyZz v nékterych piipadech ziejmé pomalejSim, nez je tomu u soucasnych konvergencnich
kritérii.

Pies vySe zmifované problémy ménové unie v Evropé pfindsi eurozéna svym c¢lenim
fadu vyhod, a to jak na mikroekonomické, tak na makroekonomické urovni. Jedna se
napiiklad o sniZeni transak¢nich ndkladd, eliminaci kurzového rizika, zapojeni do velké,
v porovnani s ¢lenskymi stity uzavienéjSi a vuci turbulencim na globalizovanych trzich
odoln¢jsi ekonomiky eurozony, ptijeti druhé nejvyznamnéjsi svétové meény, ziskdni bonusu
dtavéryhodnosti na globdlnich trzich pro slabsi zem¢ eurozény. Proto vétSina zemi Evropské
unie, které jeSt€¢ nejsou Cleny eurozony, usiluje o zavedeni jednotné mény, a to navzdory
problémtim, které eurozénu postihly v disledku globdlni krize. Dlikazem mutZe byt Estonsko,
které o vstup do ménové unie pozddalo na jafe 2010, v dob& vyraznych pnuti v eurozéné a
znacnych obav o jeji dalsi osud, a které zavede jednotnou ménu od 1. ledna 2011.

Ptes tyto pfinosy musi eurozona vyfesit dlouhodobé neudrzitelnou situaci, kdy jednotna
monetarni politika v rdmci ménové unie neni doplnéna spolecnou fiskalni politikou, kterd by
umoznovala pfimérené fiskdlné kompenzovat slabsi ¢leny meénové unie. Mechanismus
fiskdlnich kompenzaci pro slabsi ¢leny eurozony se v soucasné dobé sice v urcité podobé
vytvari, avSak stdle se nejedna o standardni spole¢nou fiskdalni politiku pro eurozonu, tak jak ji
zndme z federativnich stati. V radmci eurozény se rovnéz projevil problém fiskdlniho ¢erného
pasazéra, ktery umocnil fiskdlni nerovnovahy v nékterych clenskych stitech ménové unie.
Proto se Evropskd unie a eurozéna snazi posilit koordinacni a dohledové mechanismy
v oblasti fiskalni politiky a dalSich hospodafskych politik, monitoring a vyhodnocovani
makroekonomickych nerovnovdh v Clenskych zemich 1 sankce pro Cclenské staty
s nadmérnymi rozpoctovymi deficity a vefejnymi dluhy.

Je vSak otdzkou, nakolik budou tato opatfeni pro dlouhodobou udrzitelnost ménové unie
v Evropé dostatecnd. Jsou totiZ ndhraZzkou za standardni spole¢nou fiskdlni politiku a
standardni, pfiméfen¢ velky spolecny rozpocet eurozdny, pro jejichz vytvoreni v EU prozatim
neexistuje dostate¢nd politickd vile. Fiskdlni integrace by totiZ byla vyraznym krokem
smerem k politické integraci Evropské unie. Budoucnost ukaze, do jaké miry a jak rychle si
realita fungovani eurozoény, resp. snaha Clenskych statl udrZet jednotnou ménu néjakou
podobu spole¢né fiskdlni politiky a spole¢ného rozpoctu eurozény vynuti.
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