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Euro versus narodni mény v obdobi krize

Dva pohledy:

1.

euro jako stabilizacni prvek, jako ochrana proti turbulencim na ménovych,
financnich a kapitalovych trzich v globalizované ekonomice, které se
vyrazné projevily za soucasné financni a ekonomické krize

narodni mény jako snadné cile spekulativnich utokt na globalizovanych
trzich, které mohou vést k velkym vykyvim ménovych kurzu a timto
zpusobem vnaset dalsi nestabilitu do narodnich ekonomik a umocnovat
negativni dopady finanéni a ekonomické krize

euro jako destabilizacni prvek, ktery zpomaluje navrat narodnich
ekonomik do rovnovahy v pfipadé nepfiznivého ekonomickeého vyvoje a
ktery muze prohlubovat negativni dasledky finanéni a ekonomické krize

narodni mény a autonomni ménoveé politiky jako vhodné a ucinné nastroje
k pfekonani dusledkud finanéni a ekonomické krize, které usnadiuji navrat
narodnich ekonomik do rovnovahy a na drahu ekonomického rastu



Euro v dobé krize: nazory v Ceské republice

Silna podpora zavedeni eura ze strany predstavitelu realné
ekonomiky, zejména primyslu — zdUraznovani kladu pfijeti eura
Odtazity postoj k zavedeni eura ze strany clenu bankovni rady
CNB — zdarazfiovani rizik vstupu do eurozény a prospésnosti
existence Ceske koruny v obdobi krize

Oddalovéani termint zavedeni eura v CR ze strany ¢eskych vlad
« odvolani pavodné vyhlaseneho terminu 2009-2010

« odsouvani nové uvazovaného terminu — 2012 ... 2013 ...
2014 ... 2015 ... 2019 ... ???

« oddalovani data vyhlaseni nového terminu — ptivodné v
listopadu 2009, nyni odlozeno na neurcito

« krize jako vitana vymluva — nejisty vyhled ekonomickeho
vyvoje, CR neplni rozpocCtové konvergencni kritérium, tudiz
neni mozné rozhodnout o terminu zavedeni eura v CR



Euro v dobé krize: nazory v Ceské republice

~Existence ¢eské koruny do jisté miry imunizuje nas bankovni a finanéni
system od zbytku svéta.*“

Vaclav Klaus, prezident CR, 25. 10. 2008

~Samostatna domaci ména se v ¢ase krize ukazala jako dodate¢ny
,airbag” branici okamzitému prelévani finan¢nich potizi k nam.“
Mojmir Hampl, viceguvernér CNB, 29. 10. 2008

»S pfijetim eura bychom neméli spéchat. Nacasovani vstupu nyni neni
otazkou Zivota a smrti... Jsem presveédcen, Ze rozvijejici se ekonomika
by méla prijmout spole¢nou ménu pote, co ma za sebou naprostou
vétsinu konvergencniho procesu. To je muj dlouhodoby pohled... Na
druhou stranu, kdyZz je zemé v pozici ztraty autonomni domaci menove
politiky, napfiklad z divodu vysokého objemu uvéri a obecné zadluzeni
v cizich ménach, pak rozumim snaze vstoupit do ménové unie co
nejdrive.”

Mojmir Hampl, viceguvernér CNB, 28. 7. 2009



Euro v dobé krize: nazory v Ceské republice

~,Mnozi predstavitele pramyslu, vyvozcta a vyrobcu aut v posledni dobé
velmi hlasité presvédcuji ceskou verejnost, ze by jim s eurem bylo lepe...
Prilis silny kurz, se kterym slovenska ekonomika do eurozony vstoupila,
zacina tuto ekonomiku stale viditelnéji zaté Zovat. Povazoval bych za
pfinosneé, kdyby si predstavitelé exportéert a pramyslu zacali ve svych
doporucenich ohledné eura tuto skute¢nost uvédomovat.*

Miroslav Singer, viceguvernér CNB, 15. 4. 2009

,Bylo by mylné se domnivat, Ze dopady krize budou mirnéjsi pouze
proto, Ze nase zemé nezavedla euro. Najdeme fadu zemi, které si rovnéz
uchovavaji narodni ménu, ale presto problémy pocituji vyrazné.
Prikladem maZze byt Mad'arsko, Ukrajina nebo Island... Aktualné nevidim
zadnou konkrétni ulevu, kterou by koruna proti krizi prinasela. Zistavame
malou otevienou ekonomikou s exportem predevsim do zemi EU. |
nadale se da o¢ekavat rozkolisany kurz koruny s tendenci
k nepfimerenemu posilovani, utoky finan¢nich spekulantu a nejistota pro
primeé zahranicni investory. To vse prinese dalsi problemy ¢eskemu
pramyslu, ktery by proto vyrazné privital termin brzkého zavedeni eura.*
Martin Jahn, viceprezident Svazu priimyslu a dopravy CR, 29. 10. 2008
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Euro v dobé krize: nazory v dalsich zemich mimo eurozonu

Na rozdil od CR v daldich zemich mimo eurozénu prevazuje postoj zavést
euro, jakmile zemé splni konvergencni kritéria, respektive jakmile sou¢asna
globalni krize pfestane negativné ovliviovat plnéni konvergencnich kritérii

Polsko: Kvuli zhorsenym moznostem splnit rozpocCtové a kurzové
konvergencni kritérium sice Polsko odvolalo pavodni cil vstoupit do
eurozony v roce 2012, avSak sou¢asna polska vlada chce jesté letos
vyhlasit novy harmonogram postupu k pfijeti eura

Litva, LotySsko, Estonsko: Pres silny zasah krizi a prudky propad realného
HDP drzi Litva, LotySsko a Estonsko cil zavést euro ihned po splnéni vSech
konvergencnich kritérii (v sou¢asnosti neplni zejména kritérium
rozpoctového deficitu)

Madarsko, Rumunsko, Bulharsko: Tyto zemé rovnéz chtéji zavést euro co
nejdfive po odeznéni krize a splnéni vSech konvergencnich kritérii



Euro v dobé krize: nazory v dalsich zemich mimo eurozonu

Dansko, Svédsko: Priznivéji se k pfijeti eura stavi také tyto dva
skandinavské staty, jejichz obCané pfitom v minulosti vstup do eurozény
odmitli v referendu

,V obdobi turbulenci se stava viditelnou cena za to, ze jsme neprijali euro.
Uz jsem mluvil o politicke dani, kterou je nedostatek viivu... Navic mizeme
hovorit i o ekonomické dani — dnes jsou urokové sazby v Dansku asio 1 %
vySsi nez v eurozoné v dusledku turbulenci na financnich trzich.*

Anders Fogh Rasmussen, dansky premiér, 15. 10. 2008

v v /s

¢lenskych zemi EU

v 7

Island: Kvdli silnému zasazeni financni a ekonomickou krizi se pfiznivejsi
pohled na zavedeni eura (a také na vstup do EU) zacdal prosazovat na
Islandu — v zemi, ktera dlouho odmitala ¢lenstvi v Evropské unii



Euro versus narodni mény: dalsi nazory

,LAno, sou¢asna krize ma a bude mit viditelny dopad na ¢esky domaci
produkt a zaméstnanost. Ano, deficit vefejnych financi se zhorsuje. Ano, trh
s nemovitostmi a hypotékami ponékud ochladl. Ano, oslabeni koruny

z poslednich mésicu neni vseléekem, protoZze mnoho exportért se zajistilo
proti jejimu dalsimu posileni a nyni ztraceji. Ale velikost techto jevi bledne
ve srovnani se zbytkem regionu. Ceska ekonomika prosté neni v situaci
velké nerovnovahy a makroekonomicke nestability a ceske domacnosti
nejsou vibec zadluZeny v zahrani¢nich ménach... Je nejvyssi ¢as, aby si
meédia uvédomila, Ze oznaceni ,stfredni a vychodni Evropa® mize byt
pouzitelné jen v pfipade geografickem, ale co se ty¢e ekonomiky,
robustnosti financniho sektoru a makroekonomicke stability, prestalo toto
oznaceni davat smysl uz pred dlouhou dobou.*

Mojmir Hampl, viceguvernér CNB, 26. 2. 2009

~Je jaksi politicky spravné fikat, ze zemé stredni a vychodni Evropy jsou
kazda jina. Takze na mikrofon rikam, Ze to tak opravdu je. Jediny probléem
Jje, Ze to vubec neni dulezite. Pokud se kona spekulativni utok na cely
region, viubec nezalezi na tom, jestli jste Mad'arsko nebo Ceska republika.“

Wolfgang Munchau, komentator deniku Financial Times, 16. 3. 2009
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Euro versus narodni mény: dalsi nazory

Mezinarodni ménovy fond: Podporuje rychlé zavedeni eura v novych
Clenskych zemich EU. Prijeti eura by podle nazoru MMF pomohlo
problémovym zemim EU ze stfedni a vychodni Evropy vyfesit potize

s vysokou zadluzenosti v zahrani¢nich ménach, zmirnit nejistoty a obnovit
divéru v ekonomiku.

Goldman Sachs: Na konci ledna 2009 americka banka Goldman Sachs ve
své progndze oCekavala, ze Ceska koruna k euru do Sesti mésicu oslabi na
32 CZK/EUR a do dvanacti mésicu svuj propad zmirni na 30 CZK/EUR. Do
17. 2. 2009 pritom Ceska koruna oslabila vici euru na 29,66 CZK/EUR.
Banka Goldman Sachs pak 19. 2. 2009 oznamila, ze uzavrela svou
obchodni pozici, ktera sazela na to, ze stfedoevropské mény vcetné Ceské
koruny ¢eka dalsi oslabeni. Vysvétlila to tim, ze se podle jejiho nazoru
oslabovani stfedoevropskych mén presunulo od makroekonomického
trendu ke spekulativnimu prestrelovani. Svou nechut pokracovat v téchto
spekulativnich obchodech zduvodnila také tim, ze jiz dosahla svého 6%
cile, kdyz uzamkla zisk dosahuijici pfiblizné 7,9 %.



Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru

Tabulka 1 — RUst realného HDP (meziro€ni zmény v %)

2008 1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 2009 2010
2009 2009 (prognoéza) | (prognoza)
Eurozoéna 0,7 -4,9 -4.8 -4,0 0,7
Velka Britanie 0,6 -5,0 -5,5 -4,6 0,9
Dansko -1,2 -3,6 -7,0 -4.5 1,5
Svédsko -0,2 -6,5 -6,1 -4.6 1,4
Ceska republika 2,5 -4,5 -5,5 -4,8 0,8
Polsko 5,0 1,3 1,1 1,2 1,8
Madarsko 0,6 -5,6 -7,3 -6,5 -0,5
Rumunsko 6,2 -5,7 -8,3 -8,0 0,5
Bulharsko 6,0 -3,5 -4,9 -5,9 -1,1
Estonsko -3,6 -14,2 -15,8 -13,7 -0,1
Litva 2,8 -12,5 -21,1 -18,1 -3,9
LotySsko -4,6 -18,6 -17,4 -18,0 -4,0
Island 1,3 -7,1 -3,1 -9,8 1,9
USA 0,4 -3,3 -3,8 -2,5 2,2




Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru

Vyvoj realného HDP v obdobi krize

Eurozona vykazuje v dobé krize horsi vyvoj realného HDP nez USA

Na druhé strané eurozona v obdobi krize Celi méné rozsahlemu
poklesu realneho HDP nez rada evropskych ekonomik s viastni
narodni ménou

Mnohem prudsi pokles realného HDP nez eurozona vykazuji
ekonomiky s ménami navazanymi na euro (Estonsko, Litva,
Lotyssko)

Rychleji nez v eurozéné klesa realny HDP rovnéz v mnoha
evropskych zemich s plovoucimi ménovymi kurzy (Velka Britanie,
Svédsko, Ceska republika, Madarsko, Rumunsko, Island)
Narodni mény a plovouci ménové kurzy tedy nemusi prispivat k
rychlejsimu a hladsimu prekonani krize

Existence eura nemusi byt hlavni ani podstatnou pfi€inou vétsiho
propadu realného HDP v zemich eurozény oproti USA v obdobi
Krize, rozdilna tempa ekonomického rustu mohou byt zplsobena
jinymi faktory, napriklad rozdily v mife uvolnénosti ménovych a
fiskalnich politik
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Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru
Tabulka 2 — Saldo vefejnych rozpodtu a verejny diuh (v % HDP)

Saldo verejnych rozpoc¢tu Verejny dluh
2008 2009 2010 2008 2009 2010
(prognoéza) | (progno6za) (progn6za) | (prognoza)

Eurozéna -2,0 -6,4 -6,9 69,3 78,2 84,0
Velka Britanie -5,0 -12,1 -12,9 52,0 68,6 80,3
Dansko 3,4 -2,0 -4,8 33,5 33,7 35,3
Svédsko 2,5 -2,1 -3,3 38,0 42,1 43,6
Ceska republika 2,1 -6,6 -5,5 30,0 36,5 40,6
Polsko -3,6 -6,4 -7,5 47,2 51,7 57,0
Madarsko -3,8 -4.1 -4,2 72,9 79,1 79,8
Rumunsko -5,5 -7,8 -6,8 13,6 21,8 27,4
Bulharsko 1,8 -0,8 -1,2 14,1 15,1 16,2
Estonsko -2,7 -3,0 -3,2 4,6 7,4 10,9
Litva -3,2 -9,8 -9,2 15,6 29,9 40,7
LotySsko -4,1 -9,0 -12,3 19,5 33,2 48,6
Island -14,3 -21,2 -16,9 70,6 53,3 65,4
USA -6,4 -11,3 -13,0 70,7 82,7 93,9




Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru

Uvolnéni fiskalnich politik v obdobi krize

Eurozdna jako celek uvolnila svou fiskalni politiku v dobé krize méné
razantné nez USA

LI V4

Uvolnénéjsi fiskalni politiku nez eurozona uskutecnuji v obdobi krize
rovnéz nékteré zeme s ménami navazanymi na euro (Litva,
LotySsko) i nékteré evropské ekonomiky s plovoucimi ménovymi
kurzy (Velka Britanie, Polsko, Island)

Eurozdna sice v obdobi krize €eli horSimu vyvoji realného HDP nez
USA, na druhé strané ¢lenské zemé eurozdény v priméru pouzivaji
mensi fiskalni stimuly k prekonani krize a oziveni svych ekonomik
nez Spojene staty

| kdyz Velka Britanie, Litva, LotySsko a Island uvolnily fiskalni
politiku vice, nez jak ucmlly v primeéru Clenske zemé eurozony,
VYVOj realného HDP ve Velké Britanii, Litvé, Lotyssku a na Islandu je
v dobé krize horsi nez v eurozéné

Protoze vysoky narust verejného zadluzeni v obdobi soucasné krize
ma do budoucna potencial vyustit v novou financni krizi, ma z tohoto
hlediska eurozona zachovano o néco zdravejsi a méneé rizikove
ekonomické prostfedi nez napr. USA nebo Velka Britanie
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Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru
Tabulka 3 — Klicové urokoveé sazby a vyvoj ménovych kurza k USD (v %)

Klicové urokové sazby Zména ménového kurzu k USD,
centralnich bank c¢erven 2009 / Fijen 2007
k1.7.2009 (+ zhodnoceni, - znehodnoceni)
Eurozéna 1,00 -1,6
Velka Britanie 0,50 -24.9
Dansko 1,20 -1,5
Svédsko 0,50 -20,5
Ceska republika 1,50 +1,5
Polsko 3,50 -23,4
Madarsko 9,50 -13,6
Rumunsko 9,00 -27,4
Bulharsko 2,24 -1,5
Estonsko : -1,5
Litva 1,75 -1,4
LotySsko 4,00 -1,3
Island 12,00 -108,7
USA 0,00-0,25




Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru

Uvolnéni ménovych podminek v obdobi krize

Eurozona sice v dobé krize Celi horsSimu vyvoji realného HDP nez USA, na
druhé strané ménové podminky v eurozénéljsou v dobé krize méné
uvolnéné nez ve Spojenych statech (vyssi kliCova urokova sazba v
eurozoné oproti USA, celkové mala zména kurzu EUR/USD od poc&atku

krize do poloviny roku 2009) )
Vyvoj realného HDP ve Velké Britanii a Svédsku je v obdobi krize horSi nez

Vv eurozone, i kdyz Velka Britanie a Svédsko maji uvolnénegjsi meénove
podminky nez eurozona (nizsi klicova urokova sazba ve Velké Britanii a
Svédsku v porovnani s eurozénou, vyrazné znehodnoceni kurzu GBP a

SEK v prubéhu krize)

Rada mensich evropskych ekonomik s plovoucimi ménovymi kurzy (Polsko,
Madarsko, Rumunsko, Island) Celila znacnému znehodnoceni kurzi svych
mén v obdobi krize, coz v nich uvolnilo ménové podminky, avsSak zaroven
posililo inflacni tlaky

Centralni banky téchto zemi (Polska, Madarska, Rumunska, Islandu) proto
musi udrzovat podstatné vyssi kliCové Urokové sazby v porovnani s
eurozonou, coz jejich ménové podminky naopak zpfisniuje, v dobé krize
pritom realny HDP v Madarsku, Rumunsku a na Islandu klesa rychleji nez v
eurozoné

Plovouci ménové kurzy a autonomni ménove politiky tedy nemusi byt
vhodnym a u€innym nastrojem k rychlejSimu a hladsimu prekonani krize
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Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru

Tabulka 4 — Roc¢ni mira inflace (v %)

2008 zari 2009 2009 2010
(prognoza) (prognoza)

Eurozoéna 3,3 0,8 0,3 1,1

Velka Britanie 3,6 2,6 2,0 1,4
Dansko 3,6 1,6 1,1 1,5
Svédsko 3,3 2,0 1,9 1,7
Ceska republika 6,3 1,6 0,6 1,5
Polsko 4,2 3,9 3,9 1,9
Madarsko 6,0 3,8 4.3 4,0
Rumunsko 7,9 6,2 5,7 3,5
Bulharsko 12,0 4.4 2,4 2,3
Estonsko 10,6 2,8 0,2 0,5
Litva 11,1 6,2 3,9 -0,7
LotySsko 15,3 6,5 3,5 -3,7
Island 12,8 18,1 12,0 7,0
USA 3,8 : -0,5 0,8




Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatoru

Vyvoj miry inflace v obdobi krize

Ve vSech zemich eurozény mira inflace v obdobi krize prudce
poklesla k hodnotam 2 % a méné, v pruméru eurozony Cinila v zafi
2009 roCni mira inflace 0,8 %

V fadé mensich ekonomik mimo eurozénu, které v dobé krize Celily
znaénému znehodnoceni kurzu svych mén (Polsko, Madarsko,
Rumunsko, Island), vsak i v obdobi krize pretrvavaji vyraznéjsi
inflacni tlaky (roCni mira inflace 4-6 %, na Islandu dokonce 18 % v
zari 2009 oproti 0,8 % v prumeéru eurozony)

To ma své naklady — centralni banky Polska, Madarska, Rumunska
a Islandu musi udrzovat své kliCove urokové sazby na
nékolikanasobné vyssi urovni nez eurozdna, aby omezily vykyvy
kurzt svych mén a zmirnily inflacéni tlaky ve svych ekonomikach
Existence narodnich mén a plovoucich ménovych kurzu tedy neni
zarukou mirnéjsich projevu globalni krize v domaci ekonomice,
narodni mény mohou naopak pfispivat k pfenosu turbulenci

z globalizovanych trhu do domaci ekonomiky
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Zaver

Samotnou existenci eura nelze povazovat za hlavni ¢i podstatnou
pri€inu vétsiho propadu realného HDP v zemich eurozdny oproti USA
v obdobi krize

V dobé krize eurozona svou fiskalni a ménovou politiku uvolnila
méneé razantné nez Spojené staty, coz muze byt jedna z pfi€in

priznivéjSiho vyvoje realného HDP v USA oproti eurozéné v obdobi
Krize

Existence narodnich mén, plovoucich ménovych kurzu a
autonomnich ménovych politik, zejména u mensich nebo mladych
trznich ekonomik, neni zarukou mirnéjsich projevu globalni krize
v domaci ekonomice

Narodni mény naopak mohou pfispivat k prenosu turbulenci

z globalizovanych trha do domaci ekonomiky, coz ma své naklady —
centralni banky téchto zemi pak musi udrzovat své kliCové urokové
sazby na vysS&i urovni, aby zmirnily vykyvy kurzd svych mén a
omezily inflaéni tlaky ve svych ekonomikach

18



Zaver

Pfinejmensim pro mensi nebo mlade trzni ekonomiky v Evropé muze
Clenstvi v eurozéné predstavovat stabilizujici prvek v dobé krize

Touto cestou se ubiraji uvahy viad vétsiny zemi EU mimo eurozénu,
které chtéji prijmout euro bez zbyteénych odkladu, jakmile pfekonaji
financni a ekonomickou krizi a budou schopny splnit konvergencni
Kritéria

Pro Ceské vilady je krize a momentalni neplnéni rozpoctoveho
konvergencniho kritéria spise zaminkou k dalsimu a dalsimu
oddalovani vstupu Ceské republiky do eurozony

Protoze ¢eska ekonomika nepatfi mezi ty nejvice zasazené krizi a
ceska koruna si v obdobi krize alespon prozatim zachovala relativné
stabilni ménovy kurz, Ceské vlady maji pocit relativni volnosti pri
vybéru terminu zavedeni eura v CR

Tento pfistup Ceskych viad je mezi zemémi EU spiSe vyjimkou a ma
sva rizika, protoze Ceska ekonomika je podobné zranitelna jako
ekonomiky dalSich novych ¢lentd EU mimo eurozénu
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Dekuji za pozornost.
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