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ANOTACE

Piedkladana diplomova prace se zaméfuje na Ceskou a Slovenskou republiku v dobg
krize, kterou analyzuje z hlediska stanovenych makroekonomickych ukazatel. Prace
bere v tvahu také vliv finan¢ni a hospodaiské krize (nejen) na staty eurozény. Cilem
prace je komparace obou ekonomik a analyza vlivu eura na obé ekonomiky v dob¢

finan¢ni a hospodarské krize.

KLICOVA SLOVA

euro, finan¢ni a hospodaiska krize, makroekonomicka analyza

TITTLE

The euro and its impact on the Czech and Slovak Republic during the economic crisis
ANNOTATION

This thesis deals with the Czech and Slovak Republic during the crisis, which
is analyzed in the terms of established macroeconomic indicators. The work considers
the impact of the financial and economic crisis (not only) on the eurozone countries.The
aim is to compare economic systems of both countries and analyze the impact of euro

on both economics during the financial and economic crisis.
KEYWORDS

euro, financial and economic crisis, macroeconomic analysis
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Uvod

O euru se neusale horlivé diskutuje v souvislosti s jeho existenci v dobé&, kdy probihé krize
eurozony, nebot’ fada jejich stati ma problémy s enormnimi dluhy. Za fadou financ¢nich
problémt stoji nedodrzovani fiskalnich pravidel a ptichod svétové a hospodaiské krize, ktery

je jeste vice prohloubil.

Diskutovanym tématem je euro samotné a ménici se podminky fungovani eurozony, které
sp¢&ji k vybudovani nejen ménové, ale predevsim hospodatské unie. Pro lepsi pochopeni stavu
dnesni eurozény je nastinén postupny vyvoj hospodaiské ménové unie a nasledny vznik eura.

Je dulezité si zminit jaké vyhody a nevyhody s sebou jednotnd ména euro pfindsi.

Krize dostala nékteré staty do velmi vaznych problému, az musely pozadat o finan¢ni pomoc
Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fondu. Kvili vysoké provazanosti jednotlivych
ekonomik a propojenosti bankovniho systému si nasledky nese celd Evropska unie. Evropa se
tak snazi vymanit z problémt nadmérnych vefejnych dluhd. Tuto problematiku postupné

analyzuje samostatna kapitola.

Ceska republika jako &len Evropské unie ma povinnost pfijmout jednotnou ménu euro,
jakmile to umoZni podminky pro jeho pfijeti. Euro ssebou piinasi i ochranu malych
otevienych ekonomik pfed finan¢nimi turbulencemi, tedy i pfed ptipadnou krizi. Svétova
a hospodatska krize se projevila nejen v zemich eurozony, ale v zemich, které si ponechaly
svoji ménu. Vzhledem k charakteru nasi ekonomiky a podobnosti s ekonomikou nasich
slovenskych sousedi, ktefi pouZivaji euro od roku 2009, jsem se rozhodla provést komparaci
Ceské a Slovenské republiky dle makroekonomickych ukazatelii a zjistit, jak se ob& zemé
vypotadaly s nasledky krize, a zda bylo vyhodnéjsi mit v té€zké dobé¢ finan¢ni trhii spole¢nou
ménu euro. Pro komparaci byly pouzity udaje hlavné ze stranek piisluSnych ministerstev

financi a Eurostatu.

Cilem prace je tedy analyza obou ekonomik a analyza vlivu eura na ob& ekonomiky v dobé

finan¢ni a hospodaiské krize.



1 Vytvoreni ménové unie a vznik Eura

Euro je nazev spoleéné mény, kterou 1. ledna 1999 zavedlo jedenact stati Evropské unie,
mezi n¢z patii Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itilie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi,
Portugalsko, Rakousko, Spanélsko a postupné tuto ménu zavedlo dalsich Sest zemi.
V soucasnosti ji pouziva 17 stati Evropské unie. Vznik eura a ménové integrace v EU ma

vSak za sebou nemalou historii.

1.1 Integracni procesy

Zavedeni spole¢né meény euro je vysledkem dlouhodobého integraéniho procesu.
Jeho pocatky lze neformalné datovat do r. 1944, kdy v americkém letovisku Bretton-Woods
byly dohodnuty principy nového svétového ménového tadu, zaloZzené¢ho na sytému pevnych
avsak pfizptsobitelnych kurzt. Do tohoto kurzového usporadani se zapojilo i Sest evropskych
stath (Belgie, Francie, Italie, Némecko, Nizozemsko, Lucembursko), které se v roce 1957

rozhodly pro uzsi ekonomickou spolupréci.
Evropskou ménovou integraci mizeme rozdélit podle Laciny' na &éty¥i zakladni etapy:

1. Obdobi mezivladni spoluprace (1958 - 1970), kdy dochazelo pouze ke koordinaci
meénovych politik v rdmci fungovani Bretton-woodského ménového systému.

2. Obdobi uzsi kooperace (1971 - 1990), kdy doslo k novym integra¢nim aktivitam, a to
navrhu prvniho planu na vytvofeni spoleéné mény a vytvotreni Evropského ménového
systému

3. Obdobi pfipravy na zavedeni jednotné evropské mény (1990 - 1998), charakteristické
definovanim zakladni koncepce celého projektu hospodarské a ménové unie (dale jen
HMU) a nasledné jeho postupnou, ale rychlou realizaci.

4. Obdobi vzniku HMU a dovrseni ménové integrace (1999 - dosud), kdy byly zavedena
jednotnd meéna nejprve bezhotovostné, nasledné jako platidlo a veSkeré kompetence
ohledné ménové politiky clenskych statt HMU pievzala Evropskd centralni banka.
(pozn. specifikem ménové politiky je, Ze ji neprovadi, podobné jako ostatni spolecné

politiky Evropska komise)

LLACINA, L. a kol. Ménovd integrace. Néklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2007, 538 s., ISBN 978-80-7179-560-5,
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1.2 Pocatky ménové spoluprace

Evropské staty byly spokojeny se systtmem BW z roku 1944 nebot’ jim zavedeny systém
fixnich kurzii vyhovoval a preferovaly ho pred systémem kurzl plovoucich. Divody uvadi
Apel®: zkugenost se systémem plovoucich kurzi bhem let 1919 - 1926, negativni vliv
plovoucich kurzii na obchod a pfiliv pfimych investic ¢i ocekavané potize pii provadeéni

spolecné zeméedelské politiky.

Zajem o ménovou integraci zacal rast v 60. letech z diavodu pocinajici nestability
mezinarodniho systému, z potieby chrénit evropské mény pred vykyvy amerického dolaru.
Integracni iniciativy prevazné zapadoevropskych zemi vyvrcholily podepsanim dohody
0 zalozeni Evropského hospodarského spolecenstvi (European Economic Community, EEC).
Jednim z cilii tohoto spoleCenstvi bylo usili o dosazeni cenové a kurzové stability mezi
Clenskymi zemémi. Prvni praktické kroky smeétfovaly na vytvofeni celni unie a spole¢né
zemédéElské politiky. Ménova integrace se dostala na potad dne teprve ke konci Sedesatych let.
Prvni iniciativa ménové spoluprace byl Marjoliniiv akéni plan® z 1962. Dokument navrhoval
roz§itfeni dosavadni ménové spoluprace o nové instituce a povinné konzultace ve vymezenych
ptipadech. Jeho jedinym praktickym vystupem bylo vytvofeni Vyboru guvernérti centralnich

bank v roce 1964.*

1.2.1 Rozvoj ménové integrace

Na konci 60. let doslo k ukonéeni prvniho kroku v realizaci spole¢ného trhu — vytvofeni celni
unie (1968). V souvislosti s ptehiatim némecké ekonomiky a uplathovanim restriktivni
meénoveé politiky doSlo k prudkému poklesu némecké agregatni poptavky a importu, coZ mélo

neptiznivy dopad na hospodafskou situaci vétsiny &lenskych stati.”

Od roku 1968 bylo hospodarské oziveni doprovazeno cenovymi rozdily a vné&jsi
nerovnovahou mezi jednotlivymi staty, zejména SRN a Francii. Mezi ¢lenskymi zemémi
existovaly odlisné priority tykajici se stfednédobych domacich makroekonomickych cild,
coz ohrozovalo jejich vnéjsi rovnovahu. Kazda zem¢ reagovala na spekulativni tlaky své

meény jinak. Francie devalvaci franku a SRN revalvaci marky. Disledkem bylo vytvoteni

2 APEL, E. European Monetary Integration 1958 - 2002. London : Routledge , 2000. 224 s. ISBN 0-415-11433-
0, (s. 25)

¥ Piesny nazev ,,Memorandum Komise k akénimu programu Spoleenstvi béhem druhé faze* (mygleno druhé
faze rozvoje EHS), predlozeno tehdej$im komisafem Robertem Marjolinem

* Fond zagal intenzivné piisobit az v 70. letech 20. stoleti

® Pokles némecké poptavky po dovozech znamena pokles objemu exportii u hlavnich obchodnich partneri.
Némecka ekonomika je svou velikosti a potenciadlem pro vétsinu ¢lenskych statll nejvyznamnéjsim partnerem a
jeji hospodaiské problémy tak maji zprostiedkované dopad (pfes zahrani¢ni obchod) i na ostatni ¢lenské staty.
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napéti mezi evropskymi ménami, které potencialné ohrozovalo dalsi rozvoj spolecného trhu
a fungovani spolecné zeméd¢€lské politiky vyvolalo potfebu koordinace hospodaiskych
a ménovych politik mezi ¢lenskymi staty. To byl divod, pro¢ se zacaly objevovat ve formé
navrhll a analyz konkrétni uvahy o uzsi integraci hospodarské a ménové oblasti, které

se shodovaly v nutnosti jeji harmonizace, ale liSily ve zpisobu, jak toho dosahnout.

Komise ES reagovala na situaci v unoru 1969 piedlozenim Memoranda o koordinaci
hospodafskych politik a m&nové spolupréci uvniti Spoledenstvi, znamého jako Barreho plan.®
Tento dokument se podrobné zabyval piedev§im Uvodni fazi uvazované uzs$i ménové
integrace a vychdazel z pfedpokladu, Ze je tfeba nejprve demonstrovat spolecnou snahu
po ménové jednoté prostfednictvim fixace kurz. Obsahoval tfi hlavni doporuceni vychazejici
z predpokladu, ze hospodarska koordinace mezi c¢lenskymi staty musi byt doplnéna
0 m&novou podporu ze strany Spoledenstvi. Tato doporuceni uvadi Lacina’: koordinace
sttednédobych narodnich hospodaiskych politik, uzsi koordinaci kratkodobych narodnich
hospodaiskych politik a ustaveni spolecného mechanismu pro meénovou spolupraci.
Memorandum také upozoriiovalo na vzajemnou provazanost spole¢nych politik, predev§im
zemeédé€lské politiky, s dal§i ménovou integraci a nasledné kroky vazalo na ocekévané budouci

rozsifeni ES.

Tento plan viak nebyl zdaleka jedingm. Vyznamny byl také tzv. Schilleriiv plan® predlozeny
ptesné o rok pozdg€ji, 12. unora 1970 némeckou vladou. Z jeho textu vyplyvalo, Ze to jsou
pravé rozdily v hospodatskych podminkéach, pfedevsim v mife inflace, které zptsobuji trzni

tlaky na zménu kurza.

Zasadnim impulzem v dal$im rozvoji ménové integrace se stal summit hlav statd a §éfa vlad
konany v prosinci 1969 v Haagu, jez vyjadtilo vuli vydat se na cestu k hospodaiské a ménové
unii (Economic and Monetary Union, EMU). Poprvé byly formulovany konkrétni navrhy
sméfujici k vytvoreni hospodaiské a ménové unie. K tomuto integraénimu kroku existovaly
duvody: ES hledala pted prvnim rozsifenim nové perspektivy prohlubujici integracni proces,
dalS$im divodem byla autonomie hospodarské a ménové politiky kazdého c¢lenského statu,

ktera plisobila ¢im dal vétsi problémy. Tehdejsi Spolecenstvi chtélo prohloubit spole¢ny trh

® Byl to uz druhy plan s timto jménem. Prvni byl pfedloZen v noru 1968, oviem po intenzivni kritice byl
pfepracovan a po roce piedlozen znovu (oznaCovany proto jako druhy Barreho plan). Raymond Barre byl
mistopfedsedou Komise zodpovédnym za hospodaiské otazky.

TLACINA, L. a kol., Ménova integrace...c. d., s. 538

8 Zatimco Barreho plan byl prikladem monetaristické koncepce vytvoreni HMU, Schillertv plan piedstavoval
ekonomisticky pohled. Rozdéleni a pojmenovani obou pfistupli nema zadny vztah k monetaristické koncepci
hospodarskeé politiky znamé z ekonomické teorie.
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prostiednictvim volného pohybu zbozi, sluzeb, osob a kapitalu. Postupné k tomu smétovalo,
ale otdzkou zlstdval dosavadni stupenn ekonomické integrace a ztrata nastroji ménové
politiky. Pro vytvofeni planu pro postupnou realizaci HMU byla povéiena expertni skupina

pod vedenim tehdej$iho lucemburského premiéra a ministra financi Pierra Wernera.

1.2.2 Wernerova zprava

Wernerova zprava se stala prvnim obsdhlym planem ES na ziizeni hospodaiské a ménové
unie a byla prezentovana v fijnu 1970. Zprava vzesla z kompromisu dvou nazorovych
koncepci a to mezi ,,ekonomisty a monetaristy.® ,,Ekonomisté* (zastanci korunovaéni teorie),
zastoupeni zejména SRN a Nizozemim, poZadovali vysoky stupenn koordinace a konvergence
hospodaiskych politik s pevné fixovanym kurzem. Pak jde vytvofit ménovou unii.
,Monetaristé*“ (zastanci tzv. teorie lokomotivy), zvlasté Francie, Belgie, Lucembursko,
ale i Komise ES, fikali, ze ménova integrace je zakladnim ptedpokladem (predstupném)
uspésné integrace hospodarské. Prioritou je rychlé zavedeni spolecné mény. Na zdkladé
Wernerovy zpravy byl na summitu Evropské rady v fijnu 1972 v Patizi potvrzen projekt EMU
vSemi hlavami zakladatelskych zemi Spolecenstvi, v€etné zemi, které planovaly pfistoupit
k 1. lednu 1973 (Dansko, Irsko, Velka Britanie). Wernerova zprava ptredpokladala vytvoreni
meénové unie ve tfech etapach a to béhem desetiletého casového horizontu, na jehoz konci
mélo dojit k neodvolatelnému zafixovani vzajemnych kurzit EHS. To by vyZzadovalo zfidit
Evropskou centralni banku a mnohé fiskalni pravomoci pievést na evropskou uroven. Zprava
dale doporuCovala zavést neomezenou smeénitelnost meén, provést relativné hlubokou

centralizaci fiskalnich politik a uvolnit pfeshrani¢ni pohyb kapitalu.

Cil Wernerovy zpravy vytvofit ménovou unii do r. 1980 nebyl realizovan, nebot’ na zacatku
70. let 20. stoleti se zhroutil brettonwoodsky systém pevnych avSak ptizptisobitelnych kurzi
a udeftil prvni ropny Sok. Na tyto udalosti ¢lenské zemé reagovaly vyraznou divergenci svych
hospodatskych politik. Wernertav plan byl odsunut na neurcito. Na jeho doporuceni navazala

T r 1
pFiblizn& o dvacet let Delorsova zprava.'?

° Toto pojmenovéani nemé Zadny vztah k monetaristické koncepci hospodatské politiky znamé z ekonomické
teorie.

10 Narodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010  [cit.  2011-04-07].  Vykladovy  slovnik:  WernerGv ~ plan.  Dostupné z = WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/vyklad_slovnik.htmI?PG=W>.
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1.2.3 Had v tunelu

S pfichodem svétové ménové Krize vroce 1971 a zhroucenim brettonwoodského systému
pevnych kurzi doslo k pfesunu na systém plovoucich kurzd.'* V reakci na tuto situaci byl
schvalen tzv. had v tunelu — téz ménovy had — je to systém pro sblizovani ménovych kurzi
evropskych mén, jejichz hodnota byla urCovdna ve vztahu k americkému dolaru. Evropské
mény navazané na sebe predstavovaly hada (max. rozpéni 2,25 %), tunel predstavoval rozpéti
vaci dolaru (4,5%), ve kterém se pohybovaly. Jinak feceno, uzsi rozpéti evropskym mén
se pohybovalo uvniti SirSiho rozpéti, ktery cCinila fluktuace mén clenskych stath MMF

Vv rozmezi 4,5%. Systém zacal fungovat od dubna 1972.

Obrazek ¢. 1: Had v tunelu

pred ——pie— po zavedeni uZSiho
pdsma pro mény EHS

Hormi intervencni

.............. + 2,25
$ 1Yy ‘ Sife pdsma mén
% Y d EHS vici USD
Hlavnikurz N % 4 3 vu:.x L?
k USD e g I
e’ ' Pismo FW/USD

Dolni intervencni ' v l 295
bad k USD

Zdroj: LACINA, L. a kol. Ménova integrace. Naklady a pfinosy ¢lenstvi v ménové unii. 1. vydani. Praha : C. H.
Beck, 2007, 538 s., ISBN 978-80-7179-560-5, str. 198

Had v tunelu v pivodni podobé dlouho nevydrzel. Nestabilni mezinarodni ménova situace
a postupna devalvace dolaru donutily v roce 1973 staty sdruzené v hadovi K tzv. opusténi
tunelu. Had sice zlstal zachovan, ale jednotlivé zemé z n€j postupné vystupovaly a z ¢asti
zase vstupovaly zpét, aZ se v ném nakonec udrZely jen silné mény — némecké marka a danska
koruna. V nasledujicich letech byl had zénou némecké marky, na jejiz stabilitu vazaly svoji
ménovou politiku okolni staty, které mély se Spolkovou republikou uzké obchodni vazby

(Dansko, Benelux).

Neuspéch hada mél dopad na celou koncepci HMU a pies snahu ES nakonec Wernertiv plan
ztroskotal (i pies celkovy nezdar vSak byl dilezitym meznikem). Tti dGvody pro¢ budovani

HMU ztroskotalo, uvadi Lacina:'? nepiiznivé udalosti, absence politické vile a nedostatetné

1V reakei na tyto udalosti doslo na zakladé tzv. Smithsonian Agreement z 18. prosince 1971 k devalvaci dolaru

vuci zlatu a ostatnim ménam.
12 ACINA, L. a kol. Ménovd integrace..c.d., s. 538
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porozuméni projektu HMU a podminkam, které musi byt splnény, aby byl projekt

akceschopny.

1.3 Evropsky ménovy systém

Dtvod pro vytvofeni nového systému v ramci koordinace ménovych zalezitosti byl spise
politicky. Cilem bylo udrzet po neuspéchu Wernerova planu pii zivot¢ myslenku dalsi
integrace. Evropsky ménovy systém ( European Monetary Systém, EMS) se stal alternativnim
projektem ménové integrace a volnéjsi variantou ménového hada a dale také nastrojem
pro dosazeni relativni ménové stability uvnitt ES prostfednictvim interven¢niho mechanismu,

roz§ifeni ivérovych mechanismi a zavedenim nové ucetni jednotky.

Struktura EMS zahrnovala tfi zakladni prvky: Evropskou ménovou jednotku, mechanismus

meénovych kurzi a uvérové mechanismy.

1.3.1 Evropska ménova jednotka

Evropskd ménova jednotka (European Currency Unit, ECU)® predstavovala ko§ vsech
zucastnénych mén a méla pevnou hodnotu slozenou z jejich podili. Narodni mény byly
VvV ECU zastoupeny umérné ke své ekonomické sile, jejich podil se ménil kazdych pét let
a odpovidal podilu, ktery mél HDP c¢lenské zemé na celkovém HDP Spolecenstvi. Slozeni

meénového koSe uvadi tabulka €. 1, ktera je uvedena na nasledujici strance.

3 BCU nahradila Evropskou u&etni jednotku EUA (European Unit of Account) z roku 1975, ktera byla
nastupcem Evropské ménové tcetni jednotky EMUA (European Monetary Unit of Account) z roku 1973.
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Tabulka ¢&. 1: SloZeni ménového kose v dobé vzniku (13. bi‘ezna 1979)

oo A Pocet jednotek
- Podil narodni mény . A
Ména v1ECU (%) narodni mény v
1 ECU
Belgicky a lucembursky frank 9,5 0,82800
Britska libra 13,6 1,15000
Danska koruna 3,0 0,28600
Francouzsky frank 19,8 3,80000
Irska libra 1,1 109,00000
Italska lira 9,5 0,21700
Némecka marka 33,0 0,00759
Nizozemsky gulden 10,5 0,08850

Zdroj: Narodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v Ceské
republice [online]. 2010 [cit. 2011-03-20]. Evropsky ménovy systém. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_evrop_men_sys.htmi>.

ECU byla zavedena pouze v bezhotovostni podobé€. Jejim hlavnim ukolem bylo plnit funkci
rezervni mény uvnitf SpoleCenstvi (transakce mezi centrdlnimi bankami, sestavovani
rozpoctu, zemédeélské platby, pfevody ze strukturdlnich fondl atd.) a slouZit jako ndstroj

transakci uvnitf celého EMS.

ECU zaniklo dnem vzniku Eurozony, kdy bylo nahrazeno jednotnou ménou euro v poméru

jedna ku jedné.

1.3.2 Mechanismus ménovych kurzii

Mechanismu ménovych Kurzii (Exchange Rate Mechanism, ERM) fungoval na zakladé
zucCastnénych zemi byly pevné svazany ve dvojicich (tzv. smérné kurzy) a tvofily paritni
miizKku, v niz se mohly pohybovat ve fluktuacnim rozpéti + 2,25 % od centralni parity, kurzu
ECU. Negkteré zemé si mohly zvolit $ir§i pojeti + 6 % (Itlie, pozd&ji Spanélsko,
Velka Britanie a Portugalsko). Pokud byla tato hodnota v jisté dvojici ptekro¢ena, musely obé
centralni banky intervenovat a kurz opét stabilizovat. K tomu slouzily avérové mechanismy,
které kryly naklady z devizovych intervenci nebo slouzily k pteklenuti deficiti platebni

bilance. Tento nastroj umozioval poskytovani Givéra za riiznych podminek.
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EMS se osvédcil jako nastroj vnéjsi meénovée stability, tedy stability ménovych kurza, vnitini
meénové stability zaloZzené na stabilit¢ cen a ndkladi uvnitf Clenskych zemi. V roce 1992
a 1993 doslo kprudkym turbulencim v EMS. Krizi spustila kombinace politickych
a ekonomickych faktort.'* Snaha &elit krizi byla spojena s vyraznymi ztratami centralnich
bank a ve snaze udrzet ERM pii zivoté bylo nakonec rozsifeno jeho fluktuacni pasmo v srpnu
1993 az na + 15%. Za hlavni pfi¢inu byva povaZzovdna ekonomickd situace
ve znovusjednoceném Némecku.™® Zvyseni poptavky po némecké produkei vedlo k inflaénim
tlakiim a ty spolecné s rostoucim rozpoctovym deficitem k riistu trokovych sazeb. Ty byly
v souladu s antiinfla¢ni politikou Bundesbank (némecké centralni banky) ovSem v rozporu
S potfebami monetarnich politik ostatnich ¢lenskych zemi EU. Jelikoz byla marka kotvou
ERM, nemohli ostatni ¢lenové drzet své tirokové sazby vyrazné pod urovni sazeb némeckych,

paklize nepfiistoupili k devalvaci.

1.3.3 Uvérové nastroje

Ttfetim pilitem evropského ménového systému byly veérové nastroje pro financovani
intervenci na obranu fluktuacnich pasem a pro pteklenovani docasnych problémil platebnich
bilanci ¢lenskych zemi. V této oblasti dilezitou roli sehraval Evropsky fond pro ménovou
spolupraci (European Monetary Cooperation Fund, EMCF). Jeho cilem bylo tadné
vyporadani pohledavek a zavazkil z intervencni Cinnosti ¢lenskych centralnich bank a v této
souvislosti obhospodatfoval svétené uvérové nastroje. EMCF vyvijel ¢innost do prosince

1993, kdy jeho funkce nasledné pievzal Evropsky ménovy institut.'®

1.4 Vytvoreni ménové unie

EMS je svou koncepci zalozené na fixnich ménovych kurzech oznacovan jako tzv. neuplna
ménova unie. Ta vznika tehdy, pokud svaze doty¢na zemé svoji ménu s jinou
ménouw/ménami. Spoleéné ji tvofi zainteresované staty. Zakladni charakteristikou takového
rezimu je nestalost, kterda se projevuje tendenci k dezintegraci, kniz dojde po n&jaké
(Casto spekulativni) krizi. Dlouhodobd neudrzitelnost EMS méla pouze dvé teSeni:

bud’ se rozhodnout pro vétsi flexibilitu ménovych kurzl, nebo pro vytvofeni Gplné ménové

Y Danové odmitli 2. &ervna 1992 v referendu Smlouvu o EU, problémy se rysovaly s ratifikaci ve Francii
(referendum) a Velké Britanii (parlament). Prohlubovaly se rozdily v arokovych sazbach mezi ES a USA
a Japonskem. V dusledku recese americké ekonomiky doslu v USA K postupnému sniZovani urokovych sazeb.
Rozdil mezi slabnoucim dolarem a némeckou markou byl tak velky, Ze investofi zacali pfesouvat svoje aktiva
z dolarovych do markovych rezerv.

S LACINA, L. a kol. Ménovd integrace...c.d., s. 538

18 Narodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010 [cit. 2011-03-20]. Vykladovy slovnik: Evropsky ménovy institut. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/vyklad_slovnik.html>.
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unie sjednim rozhodovacim centrem a spoleénou ménou. VétSina ¢lenskych zemi EU
si vybrala druhou moznost a chtéla dat véci rychle do pohybu. V ¢ervnu 1988, kdy zasedala
Evropskd rada v Hannoveru, byla stanovena pracovni skupina, tzv. Vybor pro studium
hospodaiské a ménové unie v Evropském spoleCenstvi. Vybor, v Cele s prezidentem Evropské

komise Jacquesem Delorsem, mél za ukol zmapovat strategii prechodu k ménové unii.

Vysledkem byla v roce 1989 zprava sndzvem Zprava o hospodarské a ménové unii
vV Evropském spolecenstvi (Report on Economic and Monetary Union in the European
Community), znama spiSe jako Delorsova zprava, ktera byla planem na vybudovani
hospodéiské a ménové unie jako celku. RozliSovala hospodéaiskou unii na strané¢ jedné
a ménovou unii na stran¢ druhé. Zakladnimi ptedpoklady pro fungovani hospodaiské unie
podle ni byly existence jednotného trhu se spoleénymi pravidly hospodarské soutéze,
regionalni a strukturdlni politika a koordinace hospodaiskych politik. Ménova unie méla
zahrnovat liberalizaci pohybu kapitalu a integraci financ¢nich trhii, volnou sménitelnost mén
a pevnou fixaci kurzi. Delorsovu zpravu schvalila Evropska rada jako ,,Strategii evropské

Hospodarské a ménové unie* v ¢ervnu 1989.

vvvvvv

0 vytvoieni ménové unie. I ona navrhovala vytvoreni HMU ve tfech na sebe navazujicich
etapach, aniz by vSak ukotvila délku jednotlivych etap pevnéj$Simi terminy. Ptiklonila se téz
K postupnému zuzovani fluktuacnich pasem a k omezovani zmén centralnich parit pouze
na vyjimecné situace, aby nakonec mohlo byt pfistoupeno k neodvolatelnému zafixovani
kurzl. Prvni etapa se méla zaméfit na urychleni hospodarské konvergence a na posileni
na zavedeni jednotné mény. Posledni tfeti etapa by zapocala neodvolatelnym zafixovanim

meénovych kurzi, které by bylo nasledovano nahrazenim narodnich mén.

Na rozdil od Wernerovy zpravy Delorosova zprava nepozadovala, aby centralizovana
meénova politika byla doprovazena vysokym stupném centralizace fiskalnich kompetenci.
Pfimlouvala se vSak za piijeti pravidel pro obezietné chovani narodnich rozpoctl, zprvu
zalozenych na dobrovolné koordinaci a po piechodu do stddia ménové unie podpotfenych
sankcemi. Také polozila diraz na politiky sledujici zefektivnéni vnitiniho trhu, mezi nimi
uplnou liberalizaci kapitdlovych tokd. Mnohem dislednéjsi byla téz v dirazu

na instituciondlni zdzemi meénové unie, kdy za jednu z priorit oznacila ustaveni
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nezavislého Evropského systému centralnich bank, ktery by byl povéfen mandatem pecovat

0 cenovou stabilitu.

Prevazna vétsina naméti Delorsovy zpravy byla vyuZita v navazujicich mezivladnich
konferenci o HMU, které byly zahajeny 15. prosince 1990 v Rimé& a ukondeny

10. prosince 1991 v Maastrichtu, nasledng byla vtélena do Maastrichtské smlouvy'’,

1.4.1 Maastrichtska smlouva

Maastrichtska smlouva je neformalni nazev pro Smlouvu o Evropské unii (Treaty
on European Union, TEU), ktera piinesla jednu z nejvétSich pravnich Gprav zakladatelskych
smluv Evropského hospodaiského spoleCenstvi. Jeji zrod je spojovan se tiemi vyznamnymi
daty. Za prvé je to prosinec 1991, kdy na zasedani Evropské rady v nizozemském Maastrichtu
se predstavitelé Clenskych zemi shodli na jejim findlnim znéni. Za druhé je to tnor 1992,
kdy opét v Maastrichtu byla smlouva slavnostné podepsana. A za tieti je to listopad 1993,

kdy po obtizném ratifikaénim procesu smlouva nabyla u¢innost.

Maastrichtska smlouva shrnula vysledky dvou mezivladnich konferenci, z nichZz jedna
se zabyvala problematikou politické unie a druha problematikou hospodarské a ménové unie.
Ve své politické casti smlouva obohatila proces evropské integrace mnoha novymi rysy.
Ustavena byla tzv. tfipilirova struktura EU, pficemz HMU se stala soucasti prvniho pilife
a ostatni dva byly mezivladni — Spolecna zahrani¢ni a bezpec¢nostni politika a Spoluprace

v oblasti justice a vnitra.

Maastrichtska smlouva ptinesla zdsadni prilom v oblasti dosazeni cile hospodaiské a ménové
unie. Vymezila zékladni rysy dal§i ménové integrace, které se dle D&dka™, daji rozdélit

do nékolika ¢asti:

- proces utvafeni ménové unie byl rozvrzen do tfi etap, které byly ukotveny pevnymi
daty a kterym byly pfifazeny jasné cile a ukoly;

- Casovy harmonogram stanovil 1. leden 1999 jako nejzazsi termin vzniku ménové unie;

- zformulovdna byla konvergen¢ni kritéria, jejichz splnénim byla podminéna ucast

V meénoveé unii;

" Narodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010  [eit.  2011-03-20]. Vykladovy  slovnik:  Delorsova  zprava. Dostupné z  WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/vyklad_slovnik.html?PG=D>.

8 DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace : od ndrodnich mén k euru. 1. vydéni. Praha : C. H. Beck,
2008. 260 s.

19



- vyjasnéna byla instituciondlni podoba budouci ménové unie v Cele s noveé ziizenou

Evropskou centralni bankou, povéfenou mandatem pecovat o cenovou stabilitu.

1.5 Budovani spolec¢né evropské mény (HMU)

Casovy harmonogram jednotlivych krokd pti vytvaieni HMU byl Smlouvou o EU rozvrzen
do tfi zakladnich etap, které na sebe vzajemné navazovaly. Béhem nich doslo k postupné
realizaci HMU, pficemz tyto etapy byly rozdilné co do obsahu i délky. Zatimco prvni etapa
byla pouze startovaci a z hlediska koordinace ne pfili§ naro¢na, ve druhé etapé byly ucinény
kritéria. Navic nebylo zpocatku zfejmé, jak dlouho etapa potrva, rozhodnuti padlo az v jejim
priabéhu. Na ni navazala tfeti etapa, ktera se pojila se vznikem HMU a béhem niz byla

evropskd ména zavedena v hotovostni podob¢ (bankovky a mince).
Naésledujici casovy harmonogram vychazi dle Lacinylg.

1.5.1 Prvni etapa (1. cervence 1990 - 31. prosince 1993)

Prvni etapa se rozbéhla jesté pred zahdjenim mezivladni konference o HMU. Zah4jila proces
budovani HMU sérii ptipravnych kroka. V ekonomické oblasti doSlo k dokonceni jednotného
vnitiniho trhu a realizaci volného pohybu zboZi, osob, kapitdlu a sluzeb. Rozpoctové byly
posileny nastroje politiky hospodaiské a socialni soudrznosti (pfedev§im strukturdlni fondy)
za ucelem vyraznéjSitho omezeni regiondlnich rozdild uvnitt EU. Dal§im prvkem byla
koordinace rozpoc¢tovych politik ¢lenskych stat, v jejimz ramci mélo dojit k odstranéni
piekazek, kter¢é by tomu branily, scilem dosdhnout konvergence zékladnich
makroekonomickych ukazateli. Byla posilena konzultace v oblasti ménovych politik

¢lenskych statli a prosazovani jejich koordinace se zamérem dosdhnout cenové stability.

Vsechny mény clenskych stati mély vstoupit do mechanismu ménovych kurzit EMS
a narodni vlady byly vyzvany, aby eliminovaly omezeni, ktera brani soukromému pouzivani
ECU. Soukromd ECU nebyla sice nikde oficidlnim platidlem, ale bankovni sektor s ni
obchodoval jako s béznou ménou a jeji cena byla uréovana podle nakupniho a prodejniho
kurzu. Nekteré staty klady prekdzky pfi jejim vyuzivani, napiiklad pfi povolovani

soukromych uctd v ECU. Tyto bariéry mély byt béhem prvni etapy odstranény.

Y LACINA, L. a kol. Mé&nov4 integrace. Naklady a piinosy &lenstvi v m&nové unii. 1. vydéani. Praha : C. H.
Beck, 2007, 538 s., ISBN 978-80-7179-560-5, str. 214
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1.5.2 Druha etapa (1.ledna 1994 - 31. prosince 1998)

vvvvvv

Druhd etapa byla nejdilezitéjsi a nejnarocnéjsi fazi prechodu k HMU. Vytvoftila
institucionalni, ekonomické a pravni ptredpoklady pro zavedeni spole¢né mény, protoze se
zaCatkem treti etapy jiz doslo ke vzniku HMU. Na pocatku této etapy zacal fungovat
Evropsky ménovy institut (dale jen EMI) jakoZzto institut piedchiidce Evropské centralni
banky (dale jen ECB) a s koncem této etapy také zanikl. Kompetence narodnich centralnich
bank, které byly zaroven jeho Cleny, pfitom zistaly nedotéeny. EMI zacal koordinovat
ménovou politiku a pFipravovat vznik Evropského systému centralnich bank (dale jen ESCB)
a ECB. Jeho tkolem bylo vytvofit — pro strance regulacni, organiza¢ni a logistické — zaklady,
které budou tyto instituce potiebovat k plnéni svych tkold. Vznik EMI se stal vysledkem
kompromisu, vnémz zejména Némci odmitli institucionalizaci Spojenou s kompetencemi
Vv ménové politice, protoze zavazek o cili stabilizace byl zakotveny az ve tieti etapé: misto
ptedpokladaného vzniku ESCB uz v druhé etapé tak bylo dohodnuto zifidit EMI jako

mezistupeil pro piechod ke tfeti etap¢.

Komise, jakoZto klicovy organ v procesu realizace ménové unie, zvetejnila v kvétnu 1995
Zelenou knihu o vytvofeni HMU, ktera obsahovala podrobné kroky k zavedeni spole¢né

meény (tzv. faze), definujici zaveére¢nou cast prechodu k HMU.

V prosinci 1995 na summitu Evropské Rady v Madridu bylo stanoveno, Ze jednotnd ména
ponese nazev ,.euro“. Na tomto setkdni byl schvalen plan zavére¢ného ptrechodu k HMU,
a soucasn¢ bylo rozhodnuto, Ze tfeti etapa zacne 1. ledna 1999 a jednotlivé staty budou

hodnoceny na zékladé¢ jejich makroekonomickych vysledkii v roce 1997.

Na zasedani Evropské rady v ¢ervnu 1997 v Amsterdamu byl schvalen Pakt stability a rastu.
Tento nastroj byl pifijat na naléhani Némecka a vstoupil v G¢innost se zacatkem tfeti etapy.
Smyslem bylo zajistit plnéni fiskalnich kritérii i po vstupu clenského statu do HMU.
Do té¢ doby nebyl nastaven potiebny mechanismus, ktery by donutil stat k fiskalni stabilité.
Na tomto zasedani byly stanoveny principy nového mechanismu ménovych kurza
(tzv. ERM I1.). Tento mechanismus se tykal zemi mimo eurozénu, a podpofili nafizeni
regulujici pravni ramec evropské mény. ERM II de facto kopiruje fungovani piedchoziho
mechanismu: ménové kurzy fluktuuji v pasmu + 15% od centrdlni parity, euro plni tlohy
meénové kotvy, intervence na ménovych trzich nesmi ohrozit ménovou stabilitu eurozony
a hlavni zatéz ptipadnych intervenci nesou centralni banky na ménové unii neparticipujicich

zemi. Mohou byt odsouhlasena i1 uz$i fluktua¢ni pasma, coz je piipad danské koruny
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s povolenym rozmezim + 2,25 %.%° V zavéru druhé etapy, kvéten 1998, rozhodla Rada EU,
ze do HMU vstoupi k 1. lednu 1999 jedenact ¢lenskych zemi: Belgie, Finsko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a §panélsko. Hlavnim
ukazatelem bylo plnéni konvergenénich kritérii a soulad pravnich ptedpisia s pravidly HMU,
piedevsim statutu narodni centralni banky se statutem Evropského systému centralnich bank.
Tento systém centralnich bank (Eurosystém) zacal ve tieti etapé formulovat a definovat

jednotnou ménovou politiku EU.

1.5.3 Treti etapa (1.leden 1999 - 30. cerven 2002)
Ve tieti etap¢ zahajila HMU oficiadlné svoji Cinnost. Pfizahdjeni této etapy byly pevné
zafixovany ménové kurzy mén zucastnénych stati vici euru. Hodnoty fixace uvadi

nasledujici tabulka 2.

Tabulka &. 2: Piepocitaci koeficienty mezi ménami zemi HMU a eurem

Stat Ména | Ekvivalent za 1 euro
Il Irsko IEP 0,787564
- Némecko DEM 1,955830
[ Nizozemi NLG 2,203710
= =] Finsko FIM 5,945730
(N Francie FRF 6,559570
= | Rakousko ATS 13,760300
Bl | Belgie BEF 40,339900
= Lucembursko LUF 40,339900
= gpanélsko ESP 166,386000
Bl | Portugalsko PTE 200,482000
r= | Recko GRD 340,750000
Il | Italie ITL 1 936,270000

Zdroj: LACINA, L. a kol. Ménova integrace. Néklady a piinosy ¢lenstvi v ménové unii. 1. vydani. Praha : C. H.
Beck, 2007, 538 s., ISBN 978-80-7179-560-5, str. 219

20 7zalezitost upravuje dohoda mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami &lenskych zemi stojicich mimo
eurozonu.
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Dvanactd zemé, kterd se pfipojila k HMU, byla k 1. lednu 2001 Recko. V roce 2004
S nastupem opozi¢ni strany se zjistilo, Zze v pfislusnych referencnich letech 1997 — 1999
poskytovala tehdejsi fecka vlada nepravdivé tidaje o aktualnim rozpoctovém deficitu. Blizsi

udaje o rozdilech v datech a reakci komise napf. Saragosa.21

Pocinaje 1. lednem 2002 doslo k fyzickému zavedeni eura do ob¢hu a soucasné k vymeéné
narodnich bankovek a minci za euro. Vyména byla dokoncena do 28. tnora 2002, tedy o par

¥ 1 o 1w v v v 7 22
mésict diive, nez smlouva pocitala s koncem treti etapy.

Pro lepsi prehlednost uvadim tabulku €. 3, kde jsou stru¢né popsany jednotlivé etapy ménové

integrace. Tabulka je uvedena na nasledujici strance.

2l SARAGOSA, M. BBC news. [online] 2004 [cit.2011-03-05]. Greece warned on false euro data. Dostupné z
WWW:<http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/4058327.stm>.

22 LACINA, L. a kol. Mé&nova integrace. Naklady a pfinosy ¢lenstvi v ménové unii. 1. vydani. Praha : C. H.
Beck, 2007, 538 s., ISBN 978-80-7179-560-5
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Tabulka &. 3: Etapy HMU

Etapa Popis etapy
Uplna liberalizace kapitalovych obchodii
Prvni etapa vr , . PR
(L. 7. 1990 UzZsi spoluprace mezi centralnimi banky
31.12. 1993) Volné pouzivani ECU
Prohloubeni hospodaiské konvergence
Zalozeni Evropského ménového institutu (EMI)
Zakaz vérovani verejného sektoru centralnimi bankami
Druh4 etapa : ., .
(1. 1. 1994 Uzs8i koordinace ménovych politik
31, 12. 1998) Posileni hospodarské konvergence

Proces vedouci k nezavislosti centralnich bank

Ptipravné prace na zahgjeni tfeti etapy

Neodvolatelné stanoveni sménnych kurzi

"y Za ni eura
Treti etapa vedeni eu

(1. 1. 1999

Provadeéni spole€né ménové politiky prostiednictvim ESCB

30.6.2002) Spusténi mechanismu ERM 11

Nabyti t€innosti paktu stability a ristu

Zdroj: Evropskd centrdlni banka [online]. 2009 [cit. 2011-03-20]. Hospodaiska a ménova unie. Dostupné
z WWW: < http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.cs.html>.

Podminkou pro vstup do HMU bylo splnéni Maastrichtskych konvergen¢nich kritérii.
Ptijmout jednotnou ménu Euro bylo stanoveno jako povinné, pouze Dansko a Velka Britanie

si vyjednaly vyjimku na zavedeni spolecné mény.
Konvergen¢ni (maastrichtska) kritéria

Clenské staty EU musi pied pfijetim spoleéné evropské mény splnit pét kritérii, dvé fiskalni

a dvé ménova:

1. Rozpoctovy deficit vefejného sektoru nesmi dlouhodobé piekrocit 3% HDP: kritérium

se nepovazuje za porusené, pokud je povolena hranice vyjimeéné a piechodné
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piekrocena, nebo kdyz se rozpoctovy schodek neustdle a vyrazné snizuje a ptiblizuje
se stanovené hodnot¢ tfi procent.

2. Celkovy dluh vefejného sektoru nesmi dlouhodobé piekrocit 60 % HDP. Kritérium
se nepovazuje za porusené, pokud se veiejny dluh dostatecné rychle priblizuje zpét
ke stanovené hranici.

3. M¢na musi byt udrzovana v povoleném fluktuaénim padsmu mechanismu ménovych
kurzi (ERM) bez devalvace vii¢i jinym ménam po dobu dvou let pted rozhodnutim
0 vstupu.

4. Mira inflace ¢lenského statu — méfeno podle spotiebitelskych cen — nesmi presdhnout
b&hem jednoho roku pted rozhodnutim o jeho vstupu do HMU 1,5 procentniho bodu
primérné inflace tii zemi s nejnizsi inflaci.

5. Uroveir dlouhodobych trokovych sazeb nesmi piekroGit béhem jednoho roku
pted rozhodnutim o vstupu o vice nez 2 procentni body primér ve tfech cenové

nejstabilnéjsich ¢lenskych zemich.

Mimoto musi byt splnéna podminka slucitelnosti statutu narodni centralni banky se statuty

Evropské centralni banky a Evropského systému centralnich bank®.

Tabulka ¢. 4 udava ptehled, jak ptivodni zem¢ EU 15 plnila maastrichtska kritéria. V prvnim
fadku tabulky je Cervené zvyraznéna stanovend limitni hodnota pro dané kritérium a pod ni
jsou jednotlivé zemé EU 15 a jejich hodnoty v dobé zavadéni spole¢né mény euro. Z tabulky
je patrné, Ze n&které zemé piijali euro, 1 kdyz pln€ neplnily maastrichtskd kritéria.
Napft. v oznaceném sloupci DLUH, jsou nameéfené hodnoty ve vétSin€ zemi podobné
s vyjimkou Belgie, Itdlie a Recka, které se svymi hodnotami vymykaji priméru ostatnich
zemi a nesplituji dané kritérium 60 % HDP. Zminény dluh ¢ini mezi zemémi velké rozdily,
kdy nejvétsi podil dluhu méla Belgie (122,2 %) a nejmensi naopak Lucembursko (6,7 %).
Rozdil téchto dluht ¢ini 115,5 %. Z vySe uvedenych dat lze odvodit, ze zemé¢, které se
rozhodli k 1. 1. 1999 ptijmout euro, méli podobné sladéné hodnoty pro maastrichtska kritéria

s vyjimkou Recka.

Z L ACINA, L. a kol. Ménova integrace..c.d., s. 538
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Tabulka €. 4 Plnéni maastrichtskych kritérii k 1. 1. 1999 (v %)

Zem? Inflace | U7°K | Deficit | Dluh | ERM | Clenstvf
sazby v HMU
Limitni hodnota 2,7 7,8 -3,0 60,0 ano

HH | Belgie 14 5,7 -2,1 122,2 ano ANO
Déansko 1,9 6,2 0,7 65,1 ne NE
HH | Finsko 1,3 59 -0,9 55,8 ano ANO
I H | Francie 1,2 5,5 -3,0 58,0 ano ANO
B |Irsko 1,2 6,2 0,9 66,3 ano ANO
BB |ltalie 1,8 6,7 -2,7 121,6 ano ANO
B2 | Lucembursko 1,4 5,6 1,7 6,7 ano ANO
™ | Némecko 1,4 5,6 2,7 61,3 ano ANO
E= | Nizozemsko 1,8 55 -14 72,1 ano ANO
Bl | Portugalsko 1,8 6,2 -2,5 62,0 ano ANO
E= | Rakousko 1,1 5,6 -2,5 66,1 ano ANO
Recko 5,2 9,8 -4,0 108,7 ne NE
=2 | Spanélsko 18 6,3 -2,6 68,8 ano ANO
Svédsko 1,9 6,5 -0,8 76,6 ne NE
= | Velka Britanie 1,8 7,0 -19 53,4 ne NE

Zdroj: Nérodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v Cceské
republice [online]. 2010 [cit. 2011-03-20]. Vznik eurozony. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_vznik_eurozony.htmi>.

1.5.4 Zavedeni eura

Euro jako ménova jednotka eurozony bylo zprvu pouzivano pouze v bezhotovostnim styku.
Nova meéna fungovala tedy v podobé zistatki na bankovnich ucétech. Na pouZzivani
bezhotovostniho eura se vztahoval princip ,,zadné ptikazovani, zadné zakazovani®, ktery zcela

nechaval na uvdzeni podnikli a domécnosti, jak dalece budou vyuzivat euro pro své potieby.
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Pro bézného obcana to nepiineslo zadnou zasadni zménu. V obéhu i nadale zistaly narodni

bankovky a mince, které stale plnily standardni pen&zni funkce.**

Obdobi bezhotovostni pouzivani eura byva oznacovano jako piechodné obdobi, které trvalo
celkem tfi roky. Teprve po jeho uplynuti byla od 1. ledna 2002 zahajena vyména narodniho
obéziva za ,,eurové penize* ve vSech zemich eurozony. V pribéhu dvou mésicti vyhrazenych
pro tzv. dudlni cirkulaci postupné mizely z obéhu zndmé narodni bankovky a mince, jejichz
misto rychle zaujimaly nové bankovky a mince znéjici na ménu euro. Po skonceni dualni
cirkulace bylo mozné ménit narodni ménu za eura pouze v bankach. Od uré¢itého okamziku

zajistuje vyménu narodni mény na eura pouze centralni banka.

Historie dosud nezaznamenala tak gigantickou operaci s obézivem jako kdyz se zavadélo
euro. Podle odbornych pramend bylo vyrobeno celkem 14,25 miliard eurovych
bankovek a 56 miliard eurovych minci. Narodni bankovky a mince zemi eurozony musely byt

stazeny a poté zlikvidovany.

Problémy ¢i kolapsy s vyménou penéz nebyly zaznamenany. Nova ména byla pomérné rychle
piijata a stahovani stavajicich narodnich mén probéhlo neobycejné rychle. Zasluhu na tom
nese 1 dislednd a pecliva pfiprava, kterda byla odménéna hladkym pribéhem narocné
logistické operace. Nevznikly ani Zaddné mimotadné udalosti bezpec¢nostniho charakteru.
Posledni krok na dlouhé cesté evropskych zemi ke spolené méné byl tedy zvladnut velice
dobfe. Jak uvadi 1 Narodni koordina¢ni skupina pro zavedeni eura, v cele s hlavnim
koordinatorem Oldfichem D&dkem, na svych strankach®, dokonce mistrné a zaslouzi si obdiv

a uznani.

1.5.5 Pakt stability a riistu

Maastrichtska kritéria definuji podminky, za niz zem¢ mohou vstoupit do eurozény a piijmout
spolecnou ménu euro. Objevily se obavy, pfevazné ze strany Némecka, aby zem¢ mély
obezietné rozpoctové hospodatfeni nejen v obdobi piiprav na spoleCnou ménu, ale i poté,
co budou v ménové unii existovat.?® Hlavni davod pro detailn€jsi upravu Maastrichtské

smlouvy se oznacuje potieba vSeobecné konsolidace, protoze v Evropé dochazi k rozmachu

2 Narodni koordina¢ni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010 [cit. 2011-03-10]. Zavedeni hotovostniho eura. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/676.html>.

% Nérodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010 [cit. 2011-03-21]. Zavedeni hotovostniho eura. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/676.html>.

% DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace...c. d., s.. 260
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socidlniho statu a expanzivni fiskélni politiky. V souvislosti se starnutim obyvatelstva byla
zdirazilovana nutnost stanovit limity pro deficit rozpocti, aby se tak zabranilo nepfetrzitému
zvySovanim vetejného dluhu. Dal§im motivem byla obava pfed vznikajicimi problémy
v dasledku piisobeni externalit v rdmci hospodarské a ménové unie. Ve stale propojenéjsi
Evropské unii by ,rozhazovacna“ politika jedné zem¢ mohla poskodit i zemé ostatni
prostfednictvim tzv. efektu prelévani (spill-over), proto bylo nutno stanovit jasna pravidla,
kterd by zabrafiovala zneuZivani deficitnich rozpo&ti.?’ Z t&chto divodt byl v Gervnu 1997
na jednani Evropské rady v Amsterodamu piijat Pakt stability a ristu (Stability and Growth
Pact, SGP.) Netradi¢ni forma ,,paktu” méla symbolizovat ideu, Ze zemé budou dodrzovat
piijata pravidla a udrZovat ve sttednédobém horizontu vyrovnané & piebytkové rozpotty.”®
Clenské zem& HMU museji piedkladat stabilizaéni programy a neclenské zemé museji
ptedlozit tzv. konvergenéni programy. Oba programy jsou vefejnymi dokumenty, pro kazdy

rok se aktualizuji a obsahuji informace:

sttednédoby cil pro vysi rozpoctu, ktery ma byt v rovnovaze nebo v piebytku, a cestu,
jak jej bude dosazeno,

- ptfedpovédi o¢ekavaného ekonomického vyvoje hlavnich ekonomickych veli€in (rist
HDP, zaméstnanost, inflace, atd.),

- popis rozpoCtovych a jinych ekonomickych opatieni pfijatych a/nebo navrzenych
k dosaZeni cili programu,

- analyzu, jak by zmény hlavnich ekonomickych ptedpoklad ovlivnily vysi rozpoctu

a dluhu.
Konvergencéni programy musi navic obsahovat sttednédobé cile monetarnich politik a vztah
téchto cili ke stabilit¢ cen a ménovych kurzl. Programy podléhaji Evropské komisi,

Hospodatskému a finanénimu vyboru, Evropské rad¢.

Byla stanovena kritéria®® pro dodrzovani fiskalni stability a pii nedodrzeni kritérii hrozilo

pokutovani, ptevazne za nadmérny deficit.

Paradoxné zlistava fakt, Ze Némecko, které za prosazeni Paktu bojovalo nejvice, jej v ptipadé
prvnich vaznych komplikaci30 zavrhnulo spolecné s Francii a tim Pakt stability rlstu ztracel

svoji hodnotu.

" LACINA, L. akol. Ménovd integrace....c. d., s. 538
% DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace....c. d., s. 260
# Deficit > 3 % HDP, dluh >60 % HDP
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Pivodni Pakt stability a rastu mél své nevyhody. Mezi hlavni nevyhody ptivodniho Paktu
stability a rdstu pattila dle Laciny proceduralni meékkost, nevhodna povaha sankci
a vSeobecny konsenzus o tom, ze pokuta bude udélena pouze v extrémnim piipadé€. Pakt byval
kritizovan 1 za to, ze obsahuje pouze ,,bi¢“, ale zadny ,,cukr®. Nejsou zadné vyhody pro staty,
které svédomité dodrzuji pravidla. Diskutabilni bod piedstavuje samotna existence sankci
V podobé pokud. Pokud ma stat finan¢ni problémy, tak vysokéd pokuta mu ke stabilit¢ moc
nepiida. Na druhou stranu hrozba pod pokutou je u¢innou pakou k donuceni statu ptizptsobit

se stanovenym pravidlam.

Pakt musel projit ur¢itou reformou. Celkové lze fici, Ze doslo k flexibilnéjSimu pojeti Paktu
stability a riistu, které statim poskytuje vétsi volnost pii nakladani s rozpocetem a navic
prodluzuje procesni lhiity, coz by mélo napomoci k nalezeni vSestranné pfijatelného feSeni.
Presnéji se definovali oblasti zadluzeni a vymezili se kompetence. Staty ziskaly vétsi
moznosti k ospravedInéni nadmérnych schodkt, jezZ mohou odivodnit Sirsi definici prudkého

hospodarského propadu ¢i provadénim reforem.

Smyslem Paktu nebylo (a neni) zamezeni vzniku nadmérnych vefejnych deficitd,
ale dodrzovani rozpoctové discipliny, ktera spociva ve vytvareni piebytku vefejnych
rozpoctil v dobach hospodaiského rlstu, a pouzivani fiskalni expanze v ptipadech, kdy dojde
k poklesu ekonomické vykonnosti dané zemé. A pouze nenapliovani smyslu Paktu ptivedlo
nékteré &lenské staty (mj. Némecko, Francii nebo Recko) ke vzniku nadmémych deficitl
a naslednému poruseni Paktu, jeZ zistalo nepotrestano jen diky podvodu (Recko), resp. velké
vyjednavaci sile (v pfipadé Némecka a Francie). Je ziejmé, Ze i po upravach paktu zlstava
hlavni podminkou jeho uspésného fungovani ,,zvySeni politické odpovédnosti na narodni

tirovni* 3!

1.5.6 Eurozona

Po splnéni maastrichtskych kritérii vstupuje zemé& do tzv. Eurozény (Eurozone). Timto
nazvem se nazyva uskupeni zemi, jejichZ oficidlni ménou je jednotnd ména euro. V eurozoné
je provadéna jednotna ménova politika, za kterou odpovida Evropska centralni banka.
Jeji vznik je datovan k 1. lednu 1999, kdy 11 ¢lenskych zemi EU, které byly ¢leny HMU

vytvofily ménou unii. Néasledovala dalsi rozsifeni eurozony a celé Evropské unie.

% Némecko v roce 2002 dosahlo deficit 3,8 % HPD a Francie ve stejném roce dosahla deficitu 3,2 % HDP.
S nadmérnym deficitem hospodatily ob& zemé i v dalsich letech.
L LACINA, L. a kol. Ménovd integrace...c. d., s. 538
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Obrazek ¢. 2 ukazuje ptivodni Clenské staty eurozony, které jsou znazornény zelenou barvou.

Obrazek €. 2: Eurozona k datu vniku 1. 1. 1999

Zdroj: Euroskop.cz [online]. 2010 [cit. 2011-03-30]. Rozsifeni eurozény 1999. Dostupné z WWW:
<http://www.euroskop.cz/749/sekce/rozsireni-eurozony-1999/>.

1.6 Proces rozsirovani v poslednim desetileti

Dulezitym datem v procesu rozsifovani evropské unie je 1. kvéten 2004, kdy dochazi
k nejvétsimu rozsiteni Evropské unie o nové ¢lenské staty (celkem 10), mezi nimiz je i Ceska
a Slovenska republika. Jedna se predevsim o staty stfedni a vychodni Evropy. Dalsi dvé zemé
vychodni Evropy, Bulharsko a Rumunsko, vstupuji do Evropské unie k datu 1. ledna 2007
a celkovy pocet ¢lenskych statd ¢ini 27. V soucasné dobé maji o Gcast v Evropské unii zajem

I dalsi zem¢ a to piredevsim Chorvatsko, Byvala jugoslavska republika Makedonie a Turecko.

Piistupova jednani s Chorvatskem a Tureckem zacala jiz v fijnu 2005. Zatimco jednani
S Chorvatskem mohou byt ukoncena béhem néckolika let, u Turecka se ocekava, Ze potrvaji
podstatné déle. Evropska rada rozhodla v ¢ervnu 2010 o zahéjeni jednéni s Islandem. Byvala
jugoslavska republika Makedonie podala zadost o ¢lenstvi, ktera byla formaln¢ pfijata, zatim

nebylo stanoveno datum pro zahajeni ptistupovych jednéni.
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Do budoucna Evropska unie o¢ekava rozSifeni o ostatni zemé zapadniho Balkanu, tedy
0 Bosnu a Hercegovinu, Srbsko, Cernou Horu a Albanii. Evropska unie se domniva, ze zem¢e

tohoto regionu by se mély stat ¢leny EU, jakmile budou na &lenstvi pfipraveny.*?

Rozsitila se nejen Evropska unie, ale i samotna oblast eurozony. Na zac¢atku roku 2007 euro
nahradilo slovinsky tolar a o rok pozdé¢ji vroce 2008 ptijaly euro jako svou ménu dva
Stfedomoiské ostrovni staty Kypr a Malta. Od 1. ledna 2009 se eurem da platit i u naSich
,sousedi“ — na Slovensku. Nejnovéjsi zemi, ktera letos zavedla euro je Estonsko
(1. ledna 2011).

Nasledujici obrazek ¢. 3 zobrazuje aktualni stav v Evropé k roku 2011. Modie jsou oznaceny
staty eurozony. Okrovou barvou jsou znazornény staty, které vstoupily do systému ERM II.
Dale pak staty oznafené Cervenou barvou, jsou Clenské staty EU bez ERM II. Fialovou

barvou je oznacen stat, Cerna Hora, ktery neni soucasti EU, ale pouZziva euro.

2 Europa, Historie Evropské unie [online]. 2011 [cit. 2011-03-05]. Rozsifeni. Dostupné z WWW:
<http://europa.eu/pol/enlarg/index_cs.htm>.
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Obrazek ¢. 3: Aktualni stav eurozony k roku 2011
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Zdroj: Soubor:European union emu map en.png. In Wikipedia : the free encyclopedia[online]. St. Petersburg
(Florida) : Wikipedia Foundation, , last modified on 31.12.2010 [cit. 2011-04-17]. Dostupné z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Soubor:European_union_emu_map_en.png>.

Euro jsou povinni pfijmout i ostatni staty Evropské unie s vyjimkou Velké Britanie a Danska
Tyto zemé si pii1 vyjednavani Maastrichtské smlouvy prosadily trvalou vyjimku ze zavedeni
eura (opt —out). Diky ni, se nemusi zGc¢astinovat tieti faze projektu, tedy samotné zavedeni
eura. Predpokladané piijeti eura v dalSich Clenskych stitech zemich Evropské unie uvadi

nasledujici tabulka €. 5.
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Tabulka ¢&. 5: Piepokladané prijeti eura v ostatni statech EU

Clenské staty :;izgzz?zurr;k Uéast v ERM 11.
I | Bulharsko neni stanoven -
- ﬁ:i)slﬁfl ika neni stanoven -
| Litva neni stanoven | 28. éervna 2004
E= | Lotyssko 1. leden 2014 2. kvé&tna 2005
E= |Madarsko neni stanoven -
s |Polsko neni stanoven -
BB [Rumunsko 2014 -
Svédsko neni stanoven -

Zdroj: Nérodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v Cceské
republice [online]. 2010  [cit.  2011-03-10]. Roz8ifovani  eurozény. Dostupné z  WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_rozsir_eurozony.html>.

Jedina zem¢, kterd ma zatim naplanované zavedeni eura, je Loty$sko. Datum je stanovené
nal.ledna 2014. Od roku 2005 se ucastni syst¢tmu ERM II. V ném se uz od roku 2004
nachazi i Litva, kterd zatim nema stanoveno datum pro zavedeni eura. Rumunsko si své
datum stanovilo na rok 2014. Ostatni staty uvedené v tabulce €. 5 si dosud nestanovily datum

piijeti spolecné mény euro.
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2 Euro

Zavedené euro funguje uz pies deset let. Dulezité je zminit, jaké vyhody a nevyhody ma tato

spole¢na ména. BliZe se o nich zminim v naslednich podkapitoléach.

2.1 Vyhody a nevyhody spolecné mény euro

Pfijmout spole¢nou ménu euro s sebou piinasi jisté vyhody a samoziejmé i nevyhody, jak rub
a lic jedné mince. Mezi zakladni vyhody bezesporu patii pohodInéjsi a levnéjsi cestovani
po Evropé, stabiln€jsi a snadno porovnatelné ceny uvniti eurozony, ¢i odstranéni kurzového
jednorazové naklady na zavedeni této mény, ztrata samostatné ménové politiky a v neposledni

fad¢ riziko vnimané riziko zvySeni inflace.

2.1.1 Vyhody spole¢né mény

Pro bézného spotrebitele ptfedstavuji vyhody ve spolené méné prevdzné nizsi transakéni
naklady pfi cestovani po Evropé. Pfi cestovani do zahrani¢i uz neni nutné si ménit penize
a cestovani se tak stane pohodInéjsi a svym zptsobem i levnéjsi zalezitosti diky odpadajicim
nakladim na pfevod mény. PohodIngjsi je i nakupovani, kdy spotiebitel mize diky spolecné
meéné snadnéji porovnavat jednotlivé ceny zboZi a nemusi je prepocitavat. Takto je mozno
platit v mnoha statech Evropy, i kdyZ jesté nejsou soucasti eurozony. Snazsi porovnatelnost
cen zvySuje konkurencni tlak, coz spotiebitelim pfinasi dlouhodobé vyhody ve formé nizSich
cen, vys$i kvality a pestiejSi nabidky zbozi a sluzeb. Cenovou arbitraz® vsak komplikuje

nékolik faktort, jako napt. cenova regulace, spotiebni zvyklosti ¢i danovy systém, atd.

24 wewvr

Spole¢na ména euro s sebou piinasi obvykle i levnéjsi pajcky, protoze ECB udrzuje inflaci
na nizké trovni. To se pak odrazi v nizkych urokovych sazbach. Spotiebitelé¢ tak mohou mit

relativné snadny a levny piistup k pajckam.**

Tato vyhoda se odrazi i do podnikatelského sektoru. Podnikatelé ¢i firmy si mohou pijcovat

za nizsi arokové sazby. Podnikatelé uSetti a maji vyhody pii podnikéni a nasledném jeho

rozvoji, ktery je dlleZitym faktorem pro ekonomicky riist zemé.

%V ekonomickém pojeti arbitrdZ znamena operace spo&ivajici v soutasném nikupu a prodeji tého zbozi
na riznych burzach s cilem vyuzit kurzovych rozdilt k dosazeni zisku.

% Nérodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010  [cit.  2011-03-21].  Vyhody pro oblany a  obyvatele.  Dostupné z  WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_spotrebitel.html>.
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Firmy, které obchoduji se zahrani¢im, nemusi zohlediiovat dopady zmén ménového kurzu.
Vyhodou je tedy uspora plynouci z omezeni kurzového rizika. Kurzové riziko vSak nadale

zlstava vuci dolaru a jinym silnym ménam.

Firmy obchodujici se zahrani¢im uz nemusi fe$it problém, zda vést pouze ucet ve vlastni
meéne, nebo zda si pofidit drazsi devizovy ucet. Vznikaji tak nemalé Uspory transakcnich
nakladii. Velké firmy ¢i nadnarodni koncerny, které Casto obchoduji se zahrani¢nim, vidi
nemalé Gspory v tom, ze jim odpadava povinnost vést dvoji ti€etnictvi — V ndrodni mén¢ zeme

a v eurech.

Dal§i vyznamnou usporu transak¢énich nakladd pfinasi vytvofeni Jednotného eurového
platebniho prostoru, tzv. SEPA® (Single Euro Payment Area). Tento projekt umoZiiuje
provadét pieshraniéni platebni pfevody v eurech stejné snadno, bezpe¢né a za stejnou cenu

jako je tomu u domacich plateb.

Euro mé své vyhody i na makroekonomické urovni. Se vstupem do eurozony se Centralni
banka podili na meénové politice Evropské centralni banky. Tento organ rozhoduje
0 klicovych urokovych sazbach, a tim vyznamné ovliviiuje fungovani evropské ekonomiky

jako celku 1 jednotlivych narodnich ekonomik.

Moderni ekonomika 21. stoleti s pln¢ liberalizovanymi kapitalovymi toky je vice nachylna
ke vzniku a k rychlému Sifeni finan¢nich turbulenci. Malé oteviené ekonomiky jsou
zranitelngj$i vici otfesim financnich trhii. Z tohoto pohledu lze vnimat €lenstvi v eurozoné,
které chrani jednotlivé ekonomiky pted rozvratnymi krizemi platebni bilance, jako dulezity

piinos pro stabilitu zemg.*®

Nepiimym dopadem po zavedeni spolecné mény je ve stiednédobém/dlouhodobém horizontu

rust zahrani¢niho obchodu a pfiliv zahrani¢nich investic. 3

% SEPA — je platebni systém, kterym se fdi G¢astnici pfi elektronickych prevodech pen&znich prostredkil. Nové
harmonizované platebni systémy SEPA umoziuji klientim bank provadét platby prostfednictvim jednoho uctu
(s jednou platebni kartou) bez rozdilu na ménu. SEPA se v soucasnosti tyka 27 ¢lenskych statd EU, Islandu
Lichtenstejnska, Norska, Monaka a Svycarska. Od 1. listopadu 2010 provadgji SEPA v eurozoné i inkasa, ktera
poskytuje i mnoho bank mimo eurozénu. SEPA nerozliSuje mezi narodnimi a mezinarodnimi platbami.
Harmonizované systémy SEPA nahradi narodni systémy pro bezhotovostni pfevody a inkasa. BliZs§i informace
jsou na http://www.czech-ba.cz/projekty/sepa.

% Nérodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010 [cit. 2011-03-22]. Makroekonomické vyhody. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_makroekonom.html>.

7 Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Srpen 2008 [cit. 2011-
03-22]. Studie  vlivu zavedeni eura na  ekonomiku  CR. Dostupné z  WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Studie_NKS_priloha_31_08_2008.pdf>
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2.1.2 Nevyhody spole¢né mény

Z pohlednu podnikatelil a tedy podnikatelského sektoru existuji jednorazové naklady
se zavedenim nové mény. Jedna se predevSim o upravu stavajicich informacnich
a softwarovych systémt, piecenéni zbozi, sluzeb, cenikli, vySkolovani zaméstnanct atd.
Pro podnik  pfedstavuji  pomérné velké naklady pied pfijetim spolecné mény.
Nejen pro podniky, ale i pro stat, ktery musi obeznamit vefejnost, jak bude probihat proces
vymény. Velminakladna je samotna razba novych minci a bankovek a jejich nasledné

zavedeni do ob¢hu a zaroven postupné stahovani mény Staré.

Obavanym rizikem pro obyvatele je strach, Ze se vSechny vyrobky a sluzby podstatné zdrazi.
Nékteti obyvatelé eurozény maji pocit, ze zavedeni eura vyvolalo zvySeni inflace,
napt. V Némecku a Italii. Nicméné¢ statistické tidaje o vyvoji cenové hladiny tyto domnénky
nepotvrzuji. Opravdu doslo k narGstu cen, ale jen u neékterych polozek, prevazné sluzeb jako
napf. restaurace, kadefnictvi, rizné opravy, apod. Na druhou stranu, jiné druhy zbozi zlevnily.
Z toho vyplyva, ze celkovy dopad na inflaci byl minimalni. Riziku z obav ze zdrazovani je
ticba vénovat patfiénou pozornost. Naptiklad, v zemich, kde se zavadélo euro, bylo

povinnosti oznacovat ceny dualné, tedy v narodni méné a v eurech. 38

Hlavni nevyhodou pfijeti jednotné mény euro je ztrata samostatné meénové politiky.
A sni ischopnost pruzné reagovat na piipadné vykyvy a zmény v narodni ekonomice.
S tim Gzce souvisi 1 fakt, Ze po pfijeti jednotné mény bude stanovovat urokové sazby
Evropska centralni banka®, ktera bude reagovat na situaci v celé eurozoné, nikoliv na odlisné
reakce v jednotlivych ¢lenskych zemich. S tim souvisi i vznik tzv. asymetrického Soku, ktery
je vysvétlovan jako situace, kdy se dusledek Soku nepromitne do zmény v agregatni poptavce
nebo nabidce jednotlivych ¢lenskych zemi HMU stejnym Zpﬁsobem40. Této problematice

je vénovana dalsi podkapitola 2.2.

% Narodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni eura v ceské republice [online].
2010  [cit.  2011-03-23]. Nevyhody a rizika z pfijeti eura. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_nevyhody_rizika.html>.

% Evropskd komise : Evropskd unie v Ceské republice [online]. 2011 [cit. 2011-03-23]. Ceska republika a euro.
Dostupné z WWW: <http://ec.europa.eu/ceskarepublika/abc/euro/ceska_cs.htm>.

0 Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Srpen 2008 [cit. 2011-
03-22]. Studie vlivu zavedeni eura  na ekonomiku CR. Dostupné zZ WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Studie_ NKS_priloha_31_08 2008.pdf>
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Dalsi makroekonomickou nevyhodu uvadi Dédek™ a oznatuje ji jako zastaralost
maastrichtskych Kritérii, kterd poSkozuji realnou konvergenci. Tato kritéria byla vzdy

politickym kompromisem nékolika zemi.

Novou nevyhodou pfijeti eura, kterd se objevila v posledni dobé€, je vyrazné ptispivani
Clenskych statii eurozony na dluhové problémy ostatnich ¢lenti. S ptichodem krize se objevily
vazné problémy fady zemi (nejen eurozony) s udrzitelnosti vefejnych financi a predevsim
rostouciho vladniho dluhu. Nékteré zemée se dostaly do obrovskych problému, téméf na pokraj
bankrotu, jako napt. Recko, a byla nuceny pozadat o finanéni pomoc nejen Evropskou unii
a Mezinarodni ménovy fond. Evropskd unie vytvotila zadchranné fondy pro problémové zemé,
na které samoziejm¢ pfispivaji Clenské staty eurozony. To se napiiklad nelibi Slovensku,
které bylo pii prvnim pujéovani Recku vyrazng proti. V lotiském roce ho zasdhly velké
povodné a zemé sama potiebovala finan¢ni prostfedky. Zemi s velkymi dluhovymi problémy
ptibyvé a i do budoucna se budou vytvafet fondy na financni pomoc slabsim ekonomikam

eurozony. Této problematice je vénovana tfeti kapitola.

Nestabilita eurozény a dluhové problémy &lenskych zemi jsou hlavni p¥icinou, pro¢ Cesi

odmitaji pfijmout spole¢nou ménu euro.

2.2 Ztrata autonomni ménové politiky a ztrata kurzové politiky

Po piijeti eura ztrati Ceska republika kurzovou politiku. Jak uvadi Studie vlivu zavedeni eura
v Ceské republice na ekonomiku na str. 10% ,, Budeme muset akceptovat kurzovou a menovou
politiku Evropského systému centralnich bank (European System of Central Banks, ESCB).
V obdobi stability, kdy nejsou zadné vykyvy v ekonomice, to pro Ceskou republiku neéini
zaddny problém. To se vSak miize zasadné¢ zménit v piipadé vyskytu zasadnich vnéjsich
&i vnitinich $okt dopadajici na nasi ekonomiku. Pokud by $oku &elila pouze Ceska republika,
nemuzeme ocekavat, ze by kvili ndm ESCB meénil svou ménovou politiku pro celou
eurozonu. Pokud by naptiklad doslo k vyraznému propadu poptavky po automobilech,
byla by Ceské republika zasazena mnohem vice, neZ vétiina ostatnich zemi eurozény, nebot
automobilovy primysl tvoii v Ceské republice vyznamnou &ist HDP. Vznikl by tedy

tzv. asymetricky Sok. Kdy nenadala situace neovlivni celou eurozonu, ale jen €ast jejiho

“! DEDEK, O. Euroskop [online]. Leden 2008 [cit. 2011-03-23]. Vyhody a nevyhody eura. Dostupné z WWW:
<http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.>

2 Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng&. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Srpen 2008 [cit. 2011-
03-22]. Studie vlivu zavedeni eura  na ekonomiku CR. Dostupné zZ WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Studie_NKS_priloha_31_08_2008.pdf>
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uzemi. Ceskéa narodni banka by se tradicn¢ pokousela ekonomice pomoci, napt. devalvaci
meény, aby podpofila vyvozce na zahraniénich trzich, nebo by snizila urokové sazby, aby méli
vyrobcei snazsi piistup ke kapitdlu. Ten by mohli vyuzit napt. na nakup novych technologii a
levnym uvérim mohli rozsifit vyrobu, dodavat automobilovému pramyslu levnéjsi

komponenty, ¢i zaméstnat ¢ast propusténych pracovnikl z automobilového primyslu.

Tuto reakci bychom nemohli ¢ekat, pokud bychom byly v eurozéné. ESCB by musel
devalvovat euro, piipadné snizit rokové sazby. Coz neudé€la, protoze malé ekonomiky, jako
je Ceska republika, neovlivni z hlediska svého podilu na celkovém produktu eurozény vyvoj
na agregatnich Urovnich inflace nebo ekonomickému ristu®®. Ceské republice, pop. jiné
Clenské zemi HMU, kterou by postihl asymetricky Sok, ziistdvaji k dispozici pouze fiskalni
nastroje a samovyrovnavaci (automatické) trzni mechanismy, jako je flexibilita mezd,
mobilita prace a kapitdlu. V Evropské unii bohuzel trh prace neni tak flexibilni
jako napt. v USA, a to vzhledem kjazykovym a kulturnim piekazkam, silnym rodinnym
vazbam, nepruznosti obchodovani s byty, apod. Navic fiskalni politika je omezena pravidly

Paktu stability a rastu, ktery neumoziuje provadet prili§ expanzivni politiku44.

Obecné se pro pristoupeni na spole¢nou ménu dle fady odbornikii doporucuje dostatecny
stupeni sladénosti hospodarskych cykli a celkové struktury hospodafstvi se zemémi ménové
unie. Ceska ekonomika neni dle vyse uvedené Studie hodnocena jako zemé& dostatetné

sladéna se staty eurozony.

Ptijeti spolecné mény souvisi také s tim, zda ma pozitivni ¢i negativni vliv na dlouhodoby

ekonomicky rist a s nim i tedy na Zivotni trovefi obyvatelstva Ceské republiky.

“ESCB reaguje na agregatni cenovou hladinu v podob& vézeného priméru harmonizovaného indexu
spotfebitelskych cen ve vSech ¢lenskych statech eurozony (vahami je velikost jednotlivych ¢Elenskych stat
meéfena prostiednictvim vyse HNP

“ Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brng. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Srpen 2008 [cit. 2011-
03-22]. Studie vlivu zavedeni eura  na ekonomiku CR. Dostupné zZ WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Studie_NKS_priloha_31_08_2008.pdf>
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3 Financni a hospodarska krize

3.1 Vznik hypotécni a nasledné financni krize

Zacatek velké krize lze hledat uz v 1ét¢ 2007, kdy zacala hypotécni krize v USA, ktera
se odrazila na kapitalovych trzich. Prvni dopady krize piisly v lednu 2008, kdy byla hypotécni
krize v plném rozsahu, a banka Citigroup oznamila nejvétsi ztratu ve vysledku hospodafeni
ve své dosavadni historii a postupné se zacali ohlasovat i dalsi banky. Velky Sok piinesl v zafi
2008 krach Lehman Brothers. Tyto udalosti se ihned promitly na svétovy trh a doslo
k obrovskému padu nékterych akciovych indext. Z hypotééni krize se razem stala i krize
finan¢ni a zplsobila v USA nejhlubsi hospodéiskou krizi od 30. let min. stoleti. Provazanost
finan¢nich trhii zpuasobila, ze se krize rychle rozsitila do celého svéta a zpasobila vazné
problémy v mnoha ekonomikach a krach fady bank. V dusledku udalosti se nejen USA, ale

i ekonomiky celého svéta, dostaly do obdobi hospodaiské recese.®

Stejny zdroj uvadi, ze se dalo finan¢ni krizi pfedejit. Sviij podil na krizi ma dle zminéného
zdroje americka centralni banka a dal$i regulac¢ni ufady, ktefi dovolili poskytovani ,,velmi
levnych* hypoték, nadmérné seskupovani a prodavani pajcek investorim a riskantni sazky

na cenné papiry zalozené na téchto ptijckach.

Centralni banka USA totiz sniZila urokové sazby, aby povzbudila rlst ekonomiky.
Penize se staly levnéjsi a nebyl problém si snadno ptjéit a ziskat hypotéku. V USA je zcela
béZzné, Ze se hypotéky nesplaci do konce, ale diky vysoké mobilité¢ obyvatel se predprodaji
dalimu zajemci véetné nemovitosti. Stafetovy kolik v podobé splaceni hypotéky tak piebira

dal$i zakaznik.

Zarodek pro kriticky stav umoznil zejména balikovy prodej hypoték americkych domécnosti.
V praxi to vypadalo tak, Zze banka prodala prostfednictvim své prodejni sit€é hypotéku
kone¢nému zajemci. Zaradila ho do jedné z n¢kolika skupin podle jeho bonity a celou skupinu
prodala jiné bance nebo spolecnosti. Timto zplisobem se behem relativné kratké doby

nashromdzdil dostate¢né velky objem financnich prostfedkt, ktery nebyl kvalitn€ zajistén.

* CTK. Finanéni krizi bylo moZné predejit, zjistila komise Kongresu. Financni noviny : Ekonomicky server
CTK[onling]. 26.01.2011, [cit. 2011-03-30]. Dostupny z WWW: <http://www.financninoviny.cz/financni-
krize/analyzy/zpravy/financni-krizi-bylo-mozne-predejit-zjistila-komise-kongresu/587301>.
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3.2 Disledky financni a hospodarské Krize

Financ¢ni krize, kterd vznikla ve Spojenych statech, se rychle ptelila do ostatnich zemi a vedla
k prudkému propadu ekonomické aktivity, k vyraznému poklesu mezinarodniho obchodu

a ke zvySeni socidlni a ekonomické nestability v zemich po celém svéte.

Krize v mnoha statech dosahla tuplného dna. Snahy zvysit agregatni poptavku vedly
Kk bezprecedentnimu nartstu vetejnych vydajiu a vefejného dluhu. Vysledkem je v mnoha
¢lenskych zemich EU to, ze Celi dluhové pasti nebo se ji pfiblizily. Obrovské fiskalni deficity
poskodily budouci ekonomicky rlst. Mezindrodni toky soukromého kapitalu, které vyznamné
ptispivaly k rychlému ekonomickému rustu v poslednich dekadach pied krizi, se zmensily a
staly se méné spolehlivymi. Propad mezinarodniho obchodu do¢asné znemoznil pokra¢ovani

exportné orientovanych strategii mnoha rozvijejicich se ekonomik.*

Krize také odkryla a vyosttila mnohé problémy dnesniho modelu evropské integrace. Vaclav

1*":,, Ukazuje se, zZe ambice preménit Evropskou unii

Klaus v jednom ze svych projevi fek
V centralizovany superstat narazeji na realitu rozdilnych narodnich zdajmu clenskych zemi,
naznacné ekonomické rozdily mezi nimi, na absenci spolecné identity a solidarity
ana demokraticky deficit evropskych instituci. Problémy, kterym dnes celi spolecna mena,

Jjsou vyrazem problémii, na nez mnozi léta upozornovali, ale které byly ignorovany.

Svétova ekonomicka recese ma za disledek to, Ze vyhrotila vazné vnitini problémy eurozony
a odhalila jeji vnitini nedostatky, zplisobené pfiliSnou heterogenitou odlisné se vyvijejicich
ekonomik jednotlivych Elenskych statd eurozény®®. Pied Evropskou unii dnes stoji kol
nikoliv pouze stabilizovat krizi zasazené hospodaistvi Clenskych zemi, ale i redefinovat

dlouhodobou strategii evropské integrace a dat ji realisticky smér a obsah.

3.3 Vliv na staty Evropské unie

Prvni v Evropé, kdo pocitil disledky krize, byl Island. Mistni banky, které byly vysoce
provazané se zahrani¢nim, se kvili finanéni krizi dostaly do velkych dluhovych problémd.

Aby islandskd vlada zachranila svoji ekonomiku, postupné tyto banky znarodnila.

*® KLAUS, V. Viclav Klaus [online]. 25. 9. 2009 [cit. 2011-04-12]. Projev prezidenta republiky na Valném
shromazdéni OSN. Dostupné z WWW: <http://www .klaus.cz/clanky/867>.

" KLAUS, V. Viclav Klaus [online]. 15. 4. 2010 [cit. 2011-04-12]. Projev prezidenta republiky na statni vedefi
u prilezitosti navstévy portugalského prezidenta . Dostupné z WWW: <http://www.klaus.cz/clanky/2566>

“® KLAUS, V. Viclav Klaus [online]. 25. 10. 2010 [cit. 2011-04-12]. Piedmluva prezidenta republiky ke knize
Stanislavy Janackové ,Krize eurozony a dluhova krize vyspélého svéta“. Dostupné z WWW:
<http://www.klaus.cz/clanky/2698>.
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Pfed samotnym bankrotem Islandu jej zachranily ptjcky od MMF a tvrda omezeni statnich

vydaiji.

Prvni zem¢& EU, ktera utrpéla zfejmé nejveétsi skody zptisobené svétovou finanéni krizi, bylo
LotySsko. Jeho propad za rok 2009 byl nejvétsi v EU, a to o neuvéfitelnych 18 % HDP.
Zakladni pticinou vyrazného poklesu HDP byla skutec¢nost, ze od roku 2000 LotySsko mélo
trvale zapornou obchodni bilanci. LotySsko se také jesté pred krizi rozhodlo, ze euro zavede
jiz v roce 2008. Proto také jiz od roku 2005 vstoupilo do systému ERM II, kde je pozadavek
udrZovat kurz narodni mény v toleranci £15 %. LotySsko ovSsem dobrovoln¢ udrzuje kurz latu
vuci euru jako pevny — tolerance je 1 %.%° Nemohla tak prob&hnout devalvace meény, kterd by

LotySsku pomohla se 1épe vypotadavat s dusledky krize.

Lotys$sko muselo provést velké radikalni zmény v problémovych mandatornich vydajich a
pujcit si od MMF. Problémy se objevily i v okolnich pobaltskych statech jako

napt. vV Estonsku ¢i v Litve.

Dalsi stat, ktery byl siln¢ zasazen krizi, bylo Mad’arsko. Do Mad’arska proudilo velké
mnoZzstvi zahrani¢niho kapitalu a exportni politika se velice rozvijela. PfestoZe se zemi velice
dafilo, nebyla schopna vytvaret ptebytkovy rozpocet, nebot’ se Mad’arsko hluboce zadluZilo.
Pricinou vysokého dluhu je i skokové zvySeni mezd statnich zaméstnanc v roce 2002,
konkrétng 0 50 %.>° S prichodem finanéni krize situace ve vefejnych financich jesté vice

vyhrotila. Pro stabilizaci ekonomiky zem¢ pozadalo Mad’arsko o pomoc MMF.
Recko

Velkou pozornost a upozornéni na hrozici bankrot statu na sebe strhlo Recko. Finanéni krize
vyvolala na podzim 2009 nové parlamentni volby. Nova vlada zjistila, ze zemé systematicky
lhala o skute¢ném stavu svych vefejnych financi. Rozpoctovy deficit za rok 2009 vysoce

ptesahl hranici 15% HDP, coz byl vice nezZ dvojnasobek toho, co zemé do té doby uvadéla.

“ UNGERMAN, J. Lotyssko jako priklad neiispésného pokusu prechodu na euro [online]. 24. 6. 2009 [cit. 2011-
04-10]. Britské listy. Dostupné z WWW: <http://blisty.cz/art/47572.htmI>

% |Hned.cz : Ekonomika [online]. 31. 7. 2009 [cit. 2011-04-14]. Srovnani krize v Cesku a Madarsku: Nevé&ite
Mad’arim, pokud vam dluzi. Dostupné z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-37945270-srovnani-krize-v-
cesku-a-madarsku-neverte-madarum-pokud-vam-dluzi>.
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Maastrichtska kritéria povoluji deficit jen do 3 % HDP.*' Deficit Recka je znazornén

na nasledujicim grafu 1.

Graf 1: Deficit vefejného sektoru Recka
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Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated data.
Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edptl&lang=en>.

Pomoc Recku poskytl MMF, ktery spoleéné se zemémi eurozény zachranily zemi
pied hrozicim statnim bankrotem. Spoleéné se domluvily na zachranném uvéru ve vysi
110 miliard eur. Tuto &astku miZe Recko &erpat béhem t¥i let za piedpokladu, Ze bude

prabézné plnit podminky, na kterych se v lonském roce dohodlo s MMF a ECB.

Recko bohuZel nezvlada plnit sviij zachranny plan. To znamena, Ze musi provést dalsi
uspornd opatfeni, aby mohlo Zadat o dal§i potfebné finan¢ni prostiedky. Pokud by tak

neucinilo, béhem kratké doby by zbankrotovalo.

Clenské staty eurozony spoleéné s MMF domlouvaji dal$i zachranny systém pro Recko. Novy
zéchranny bali¢ek jests neni schvalen, ale m&l by prekrogit hranici 100 mld. eur.”® Clenské
zem¢ eurozony usiluji, aby se do nového planu zapojily 1 soukromi investofi. Na finan¢ni

pomoci pro Recko se budou podilet jen zemé& eurozéony a MMF. Cesko a dalsi zemé, které

*! Dnes.cz [online]. 14. 6. 2010 [cit. 2011-03-30]. Raitingové agentura snizila hodnoceni Recka o &tyfi stupné.
Dostupné z WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/ratingova-agentura-snizila-hodnoceni-recka-o-ctyri-stupne-pnw-
/eko_euro.aspx?c=A100614 193630 _eko euro_jav>.

%2 |Hned.cz : Ekonomika [online]. 16. 4. 2010 [cit. 2011-04-17]. Némci popieli, Ze tajn& piipravuji plan pro
zadluzené Recko. Dostupné z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-51589890-nemci-popreli-ze-tajne-
pripravuji-plan-pro-zadluzene-recko>.

3 EI5 - Zpravy [online]. 23.06. 2011 [cit. 2011-06-26]. Recko se s EU a MMF dohodlo na planu uspornych
opatieni. Dostupné z WWW: <http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/recko-se-s-eu-a-mmf-dohodlo-na-
planu-uspornych-opatreni-669615>.
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evropskou jednotnou ménou nemaji, se podilet nebudou. Ceska vlada ucast CR na pomoci

Recku odmitala.

Mnozi odbornici si mysli, Ze restrukturalizace feckého statniho dluhu je nevyhnutelna.
Nejistota na finan¢nich trzich zplisobuje, Ze naklady na pojisténi pétiletych feckych dluhopist
proti nesplaceni jsou na rekordnich maximech a na rekordech jsou i vynosy téchto obligaci.
Na neudrzitelnost fecké financni situace a nutnost restrukturalizace poukdzal i poradce
némecké vlady Clemens Fuest.” Podle ného Recko musi jen na platbu troki pouzit polovinu
dafovych piijma, coz se podle ného neda zvladnout. Statni dluh Recka se pohybuje kolem
325 miliard eur a pfedstavuje asi 140 % hrubého doméciho produktu. Ptedpoklada se,
7e do roku 2013 se dluh vy$plha na 160 % HDP. Vyvoj vladniho dluhu v Recku znazortiuje

graf 2. Je na ném dobfe vidét, jak po zasahu krize v roce 2009 obrovsky narista vladni dluh.

Graf 2: Vyvoj vladniho dluhu v Recku
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Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated data.
Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edptl&lang=en>.

Dalsi zemé, kterd kvili vyrazné ekonomické provazanosti s USA, pocitila pomérné silné
dopady v dusledku uvérové a realitni krize, je Irsko. Problémy dolehly ptfedevsim
do bankovniho sektoru, kvili velkému mnozstvi uvéri, které si finanéni ustavy nabraly

v zahrani¢i, aby na doméci pidé mohly financovat masivni realitni boom.” S piichodem

% E15.cz [online]. 20. 4. 2011 [cit. 2011-04-20]. Recko odmita restrukturalizaci dluhu, chee jit p¥isti rok na trh.
Dostupné z WWW: <http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/recko-odmita-restrukturalizaci-dluhu-chce-jit-
pristi-rok-na-trh>.

> |Dnes.cz : Ekonomika [online]. 15. 8. 2008 [cit. 2011-04-18]. Irsku hrozi hospodafska krize, Cesi odchazeji.
Dostupné z WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/irsku-hrozi-hospodarska-krize-cesi-odchazeji-fao-
/eko_euro.aspx?c=A080815_ 1028510 eko_euro_vem>.
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hospodaiské a finanéni krize nastal obrovsky propad. Jejich ztraty ovSem vlada nebyla
schopna financovat, mimo jiné i proto, Ze irsky rozpocet stoji z velké ¢asti na piijmu z dani

Z nemovitosti a sazby dani z pfijmu jsou naopak velmi nizké.

Tlak financnich trhid, které zdrazovaly financovani dluhu, dostalo Irsko do tak véaznych
problémt, Ze po natlaku ze strany EU, pozadalo o finanéni pomoc EU a MMF. Zachranny
bali¢ek pro Irsko v hodnoté 85 miliard eur slouzi na vyrovnani vladniho deficitu a oziveni
bankovniho systému.”® Irska vlada mé financovani zajisténé az do léta 2011, kdy se chysta
vydat dal§i emise dluhopist, jejichz vynosy prudce vstouply, coz vyrazné zdrazuje

financovani irského dluhu.”” Vyhrocen4 situace zptisobila v lednu 2011 i pad vlady.

Cena dluhopisi rostla i v jinych clenskych statech eurozony. Obavy se projevily
ve Spanélsku, Portugalsku, Belgii a Italii. Spanélsko a Portugalsko opakované sdélovali,
7e nepottebuji finanéni prostiedky pro fungovani statu.”® Tato situace se viak béhem n&kolika

mésicu zménila.

Tteti zemi eurozony, ktera musela pozadat o pomoc EU, je pravé Portugalsko. Tato zemé
nezvlada financovat rostouci statni dluh. Zemé eurozony schvélily Portugalsku zachranny
balicek ve vysi 78 mld. eur. Ztoho 52 mld. eur poskytnou zachranné fondy EU a zbytek
poskytne MMF>°.

Clenské zemé eurozony zalozily fond na feSeni problémil zadluzenych zemi eurozény. Jedna
se 0 Evropsky nastroj financ¢ni stability (European Financial Stability Facility, EFSF)
na obdobi tfi let (do 30. ¢ervna 2013 s moznym prodlouzenim do doby ukonceni vSech jeho
operaci). Cilem tohoto fondu je chranit finan¢ni stabilitu evropské ménové unie formou
poskytovani docasné finanni pomoci tém ¢lenlim eurozény, ktefi se dostanou do finan¢nich

potizi.

% Aktudlné.cz : Wiki [online]. 2011 [cit. 2011-04-18]. Irski finan¢ni krize. Dostupné z WWW:
<http://wiki.aktualne.centrum.cz/financni-krize-
irsko/#tutm_source=adwords&utm_medium=cpc&utm_campaign=Wiki>.

*|Dnes.cz : Ekonomika [online]. 17. 11. 2010 [cit. 2011-05-30]. Irsko zadne jednat s EU a finanénimi
institucemi kvuli problémim s bankami. Dostupné z WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/irsko-zacne-jednat-s-
eu-a-financnimi-institucemi-kvuli-problemum-s-bankami-158-/eko-zahranicni.aspx?c=A101117 113437 _eko-
zahranicni_jan>.

% Aktudlné.cz : Ekonomika: Byznys ve svété [online]. 30. 11. 2010 [cit. 2011-04-18]. Irska nikaza se i,
investofi prestavaji vetit Italii. Dostupné z WWW: <http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/business-ve-
svete/clanek.phtml?id=684288>.

% EI5 : Zpravy [online]. 16.05. 2011 [cit. 2011-06-26]. Eurozéna schvalila finanéni pomoc pro Portugalsko.
Dostupné z WWW: <http://zpravy.e15.cz/zahranicni/ekonomika/eurozona-schvalila-financni-pomoc-pro-
portugalsko-604888>.
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EFSF je soucasti SirSiho ramce vytvofeného na ochranu financni stability v evropskych
zemich. K dispozici je rovnéz tzv. Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM), ktery opraviiuje Evropskou komisi mobilizovat
finan¢ni prostiedky az do vyse 60 mld. eur se zarukou rozpoctu EU. Tuto pomoc mohou

Cerpat vSechny Clenské zemé EU.%°

Vzhledem ke skutecnosti, ze EFSF ma docasné trvani, dohodly se v prosinci 2010 Clenské
zem& EU na nutnosti vytvofit trvaly mechanismus na ochranu finanéni stability v EU, a proto
na letoSnim Summitu EU vznikl tzv. Evropsky stabiliza¢ni mechanismus (ESM). Blize o ném

pojednava kapitola 3. 5.

3.4 Disledky na eurozénu

Prohlubujici se fecké problémy s financovani statniho dluhu vyhrotily situaci uvnitt celé
eurozony. ,,Jizni zemé* eurozony byly obvinény z lehkomysiného zadluzovani a nedostatku
fiskalni discipliny. Problémy s nadmérné vysokou zadluZenosti nema jenom Recko, ale také
Portugalsko, Spanélsko a Italie. V piipadé Recka je vieobecnd znamo, Ze v této zemi je
pomérné silnd vrstva vladnich tredniki, ktefi jsou placeni ndsobné lépe nez zameéstnanci
soukromého sektoru. Navic Rekové odchazeji do diichodu az o deset let diive nez Némci, coz

se beze sporu promitd do vladnich vydaju.

Bohuzel se uz nemluvi o tom, Ze k zadluZovani ,,jiZznich stati“ eurozony silné€ piispélo samo
zavedeni eura®’. Tyto zemé sice mély sklony k dluhiim vzdy, ale teprve v eurozong na to
dostaly levné penize. Ziskaly vyssi kredibilitu, niZz§i nominalni Groky a také niz$i realné
uroky, protoze spole¢na ménova politika vyvolavala v téchto statech nadprimérnou inflaci.
Nasledkem vyssi inflace, ztracelo toto Uzemi konkurenceschopnost. Levné penize a snadné
uveéry podporovaly zadluZovani vladniho i soukromého sektoru. To vSe jsou dusledky
zavedeni spole¢né ménové politiky v pfili§ heterogenni skupiné zemi, liSicich se mimo jiné

svou ekonomickou a cenovou urovni.

V jiznich zemich rychlejsi rist cenové hladiny tahl za sebou mzdy bez ohledu na produktivitu.
Doméci vyroba ztracela konkurenceschopnost, rostly deficity ,,jihu* v obchod¢ se ,,severem*.

Dlouhodobé obchodni nerovnovahy uvniti eurozony jsou o to vyznamngj$i, Ze vzajemny

80 Narodni koordina¢ni skupina pro zavedeni eura v CR. Zavedeni Eura v Ceské republice [online]. 28. 12. 2010
[cit. 2011-06-01]. Evropsky nastroj finan¢ni stability. Dostupné z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index_1631.html>.

81 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. Vydani prvni. Praha : CEP - Centrum pro
ekonomiku a politiku, 2010. 99 s. ISBN 978-80-86547-95-4.
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obchod, diky destiky let trvajicimu spolecnému trhu, ma velkou védhu. Némecko a Nizozemi
sou nejvétsi exportéfi, zatim Recko, Portugalsko, Spanélsko a Italie jsou dovozCi S pasivni
obchodni bilanci. Deficit obchodu zpiisobuje dluh vici zahrani¢i a trvaly pokles

konkurenceschopnosti vede k tomu, Ze zemé¢ roste na dluh.

Jak uvadi Janagkova®®: |, Vzdjemné obchodni nerovnovihy se nyni dostavaji v eurozoné
do centra pozornosti predevsim ekonomii a politikii. Taktné se vsak mici o jejich propojenosti
ekonomii se spolecnou meénovou politikou. Pritom pravé diky jednotné méné eurozona v sobé
systematicky vytvdri a udrzuje zemé s vy$si inflaci a klesajici konkurenceschopnosti — jako
exportni trhy zejména pro Némecko a Nizozemi. Kdyz zemé jako Nemecko spoFi a exportuje,
zemé jako Recko (Portugalsko, Spanélsko, ...) dovdzeji a Ziji na dluh. Némecko piijéuje Recku,
aby si mohlo kupovat némecké zbozi. V ,,jiznich*“ zemich se nadmeérné zadluzil jak viadni, tak
i soukromy sektor. Financni krize pak zvysila viadni deficity kvili poklesu danovych prijmii,
protikrizovym opatienim a kvili zachrané bank. Zdchranou bank doslo ktzv. socializaci
soukromych dluhii. To vysveétluje skokovy nariist deficitii a vladnich dluhu v roce 2009. Dnes
viddni dluhy tzv. jizni cdsti eurozény primo ohrozuji stabilitu eura.” Recku hrozi statni
bankrot, protoze mé problémy umistit své dluhopisy na trhu za sazby niZ8i nez prohibitivni.

Tento problém se vSak objevuje i u dalSich ,,jiznich statd*.

Eurozona diskutuje o moznostech, jak vytesit soucasnou krizi eurozony a jak ji do budoucna
pfedchazet. V soucasnosti je nejvetsi hrozbou rist vladnich dluhii. Ale nejsou to jen dluhy,
které je potfeba sledovat. Dillezita je i sladénost jednotlivych ¢lenskych statl, ktera se zatim
jevi spise jako nesladéna. Vzajemné slad’ovani ekonomik eurozony neprobihalo uz od zacatku
podle ocekavani. Varovnym signalem byla dle Janackové® nedostatecna konvergence mér
inflace a nartstajici obchodni nerovnovahy. Dlouhou dobu se zdalo, Ze to nehraje pfili§
velkou roli. ZadluZzovani soukromého sektoru a domécnosti bylo tolerovano, a ani vladni
dluhy nebyly brany dost pfisné. A proto kdyz pfiisla finanéni krize, jen odhalila tyto
narustajici problémy. Jejich poznani je varovanim pro zemé¢, které by mély do eurozony
teprve vstoupit, jako je tieba Ceské republika. Varovani je to i pro eurozonu, aby se zbrkle

nerozsifovala o ekonomiky, které by dale prohloubily jeji heterogenitu.

Pro feSeni finan¢ni probléml eurozony vznikl tzv. Evropsky stabiliza¢ni mechanismus,

0 kterém pojednava dalsi podkapitola.

82 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. Vydani prvni. Praha : CEP - Centrum pro
ekonomiku a politiku, 2010. 99 s. ISBN 978-80-86547-95-4.
8 JANACKOVA, S. Krize eurozony...c.d., s.69.
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3.5 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus

Summit EU chvalil vznik tzv. Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM), na kterém
se dohodli ministfi financi eurozony. Nové vytvofeny mechanismu nahradi po roce 2013
souCasny zachranny fond na feSeni problémi zadluzenych zemi eurozéony. EMS bude mit
k dispozici az 500 mld. eur. Vyse piispévku kazdého ¢lenského statu eurozony do tohoto
systému bude zaviset ze tfi ¢tvrtin na vysi narodniho dichodu, z jedné osminy na vysi HDP

a Z dalsi osminy na poctu obyvatel.

Unijni prezident Herman Van Rompuy uvedl novinaiim®, ze EU zajisti, ze 500 mld. eur
bude k dispozici s nejvétsim moznym ratingem, tedy AAA. Pravé nejvys$si rating umozni
ESM pijcovat zadluzenym statim za nizs$i urok nez soucasny zachranny systém EFSF.
V piipadé uvért se splatnosti tfi roky by trokova sazba méla byt zhruba o tfetinu nizsi
nez doposud. U aveérd, které maji splatnost del$i nez tfi roky, by méla byt urokova sazba

wevr v

levnéjsi o Ctvrtinu.

% |Dnes.cz : Ekonomika [online]. 25. 3. 2011 [cit. 2011-04-17]. Rozhodnuto: eurozéna zfidi novy fond pro
zadluzené staty. Dostupné z WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/rozhodnuto-eurozona-zridi-novy-fond-pro-
zadluzene-staty-pma-/eko_euro.aspx?c=A110325 105529 eko_euro_jvo>.
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4 Ceska a Slovenska republika vdobé finan¢ni a

hospodarské Krize

Finan¢ni a hospodaiska krize se projevila i v ¢eské a slovenské ekonomice. Jejich blizkost
a spolecny vyvoj umoznuje komparaci obou ekonomik. Piesnéji feCeno, porovnat obé zem¢, a
zjistit, ktera z nich se dokéazala 1épe vypotadat s nasledky krize. Zda ¢eska ekonomika, ktera si
zachovava svoji ménu, nebo slovenskd ekonomika, ktera rychle pfijala spolecnou ménu euro,

které obé ekonomiky neustale ovliviiuje.

Vyznamnym meznikem pro oba staty byl vstup do Evropské unie. Po vstupu do EU se obé
ekonomiky hodné piiblizily a jejich tempa se vice sjednotila. Slovensko si dalo za cil,
co nejdiive piijmout spole¢nou ménu a provedlo patiiéné reformy v celé ekonomice. Jejich
tempo prudce rostlo a svého vrcholu dosahlo vroce 2007. V nasledujicim roce 2008
se zastavilo, nebot’ pfisla finanéni a pozdé&ji hospodarska krize. V obou ekonomikach nastal
v dasledku krize obrovsky propad v HDP. Slovensko zaznamenalo v roce 2009 propad svého
HDP o 4,8 % vuéi predchozimu roku. Ceska ekonomika se ve stejném obdobi propadla
0 4,1 % HDP. V roce 2010 nastalo mirné oziveni, u kterého se predpoklada, ze v roce 2011
se mirn¢ zpomali a v dalSich letech uz opét stabiln¢ poroste. Tuto situaci piehledné

znazoruje graf 3.

Graf 3: Tempo ristu realného HDP po vstupu do EU
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Pozn: Hodnoty pro rok 2011 a 2012 jsou piedpoklady Eurostatu

Zdroj: Eurostat [online]. 11. 6. 2011 [cit. 2011-06-12]. GDP and main components - volumes. Dostupné
z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_gdp_k&Ilang=en>.
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4.1 Komparace Ceské a Slovenské republiky

Ceska ekonomika progla v letech 2005 az 2007 obdobim vysoké dynamiky hrubého domaciho
produktu s primérem 6,6 %. Hlavnim zdrojem ekonomického ristu v letech 2006 a 2007 byla
doméci poptavka tazend vydaji domécnosti na konecnou spotiebu a tvorbou hrubého
kapitélu65. Slovensko se usilovné pfipravovalo na vstup do EMU a pros§lo obdobim velkého
dynamického ristu. Svého vrcholu dosdhlo vroce 2007, kdy byl rast 10,5 % HDP.
V nésledujicim roce 2008 byl rlst poznamenan blizici se krizi, pfesto rist HDP na Slovensku

dosahoval stale vysokou uroven 5,8 % HDP.

Pii zasazeni svétové a financni krize méla ceska ekonomika pomérné dobré vychozi
podminky. Nevykazovala vyraznéjsi makroekonomické nerovnovahy a jeji financni systém
byl robustni z hlediska solventnosti i likvidity. Globalni finan¢ni turbulence se proto v domaéci
ekonomice projevily v omezené miie a finan¢ni systém zistal po celou dobu stabilni
a nepotieboval finanéni podporu vlady ¢i centralni banky jako v fad¢ jinych jiz zminovanych
zemi. Stejné tak tomu bylo i na Slovensku. Bankovni systém nepotieboval Zadnou finanéni

pomaoc.

Jako malé oteviené ekonomiky S primyslovou a proexportni orientaci se vSak dopadim
globalnich okt nemohly vyhnout. Prudky pokles zahrani¢ni poptavky se promitl do poklesu
pramyslové vyroby a nasledné do pomérné silného poklesu HDP. Ceska ekonomika tak
Vv poslednim ctvrtleti 2008 vstoupila do hluboké recese a ztistala v ni jesté do 2. ctvrtleti 2009.
V jejim pribchu se realny HDP sniZil cca o 5 %. Slovenska ekonomika vstoupila do recese
0 ctvrtleti pozdé&ji, tedy v 1. ctvrtleti 2009 a od tetiho Ctvrtleti 2009 zaznamenava opét mirny

rast.

4.1.1 Hruby domaci produkt

Srovnani obou ekonomik lze nejlépe pomoci ukazatele HDP. Nejlepsi vypovidaci schopnost
ma HDP na obyvatele ve standardech kupni sily (dale jen PPS), které se vyjadiuje ve vztahu
k Evropské unii (EU-27) primérné nastavené na 100 %. Je-li index zemé vys$si nez 100 %,
tato zem& ma urovein HDP na hlavu vyssi nez primér EU a naopak. Zékladni idaje jsou
vyjadteny v PPS, tj. spoletnou ménu, ktera eliminuje rozdily v cenovych hladinach mezi
zemémi a umoznuje tak srovnani objemu HDP mezi jednotlivymi zemémi. Slouzi

pro srovnani mezi zemémi.

® Ministerstvo financi Ceské republiky. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. listopad 2008 [cit. 2011-
06-08]. Konvergenéni program Ceské republiky. Dostupné zZ WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/konvergen_programy.htmi>.
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Graf 4 znazortiuje HDP na obyvatele v PPS. Uroveit HDP na hlavu méa dlouhodobé vyssi
Ceska republika. Avsak tGroveii slovenské ekonomiky rostla podstatné rychleji a dohani
eskou troven HDP na obyvatele. Ceské republika zaznamena za rok 2010 pokles a zhor$eni
své ekonomické Urovné na 80 % priméru eurozony. Slovenskd republika vykazovala

ve stejném roce 74 % pruméru eurozony.

Graf 4: HDP na obyvatele v PPS (EU 27 = 100)
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Zdroj: Eurostat [online]. 2010 [cit. 2011-06-23]. GDP per capita in PPS. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb010>.

DalS§im vyznamnym ukazatelem porovnani ekonomik je HDP vyjadiené jako tempo rlstu
realného HDP vyjadiené¢ v % HDP. Graf 5 monitoruje tempo rustu HDP od Vstupu66
do Evropské unie do roku 2010 s vyjadfenym budoucim vyvojem az do roku 2012. Jak je
2007, kdy obé zemé dosahly svého vrcholu, méla slovenskd ekonomika tempo rastu 10,5 %
HDP, oproti tomu c¢eska ekonomika méla tempo slabsi 6,1 % HDP. Dynamika rdstu je
bezpochyby ovlivnéna v€asnymi piijatymi reformami na Slovensku a snahou pfijmout euro co
nejdiive. V dal§im roce 2008 se ekonomiky zacaly pomalu zpomalovat, protoze na n¢ zacaly
doléhat dasledky krize. Nejvetsi propad samoziejmé nastal v roce 2009, kdy ro¢ni tempa ristu
dramaticky klesla, obzvlasté slovenské tempo riistu, které pokleslo o 4,8 % HDP. Ceska

tempo riistu kleslo mirnéji, meziro¢né tak o 4,1 % HDP.

% Ob& zems vstoupily do Evropské unie béhem v kvétnu roku 2004. V roce 2004 jsou tedy data pied i po vstupu
do Evropské unie. Z tohoto ditvodu je bran vstup od roku 2005, kdy uz vSechna data za cely rok jsou po vstupu
do EU.
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Graf 5: Tempo ristu realného HDP pro CR a SR v letech 2005 - 2012
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Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. GDP and main components - volumes.

Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.cu/nui/show.do>.

Pro detailnéjsi vyvoj je zachyceno v grafu 6 ctvrtletni tempo ristu HDP vyjadiené v % zméné

oproti predchozimu Ctvrtleti. Na grafu je tak vice patrné, kdy byly ekonomiky zasazeny

recesi.

V krizovém roce 2009 je dobfe vidét, jak se ekonomiky postupné propadaly. Zatimco Ceska

ekonomika klesala pozvolnéjsi riistem, jeji zpomaleni se projevilo uz ve 3. ¢tvrtleti 2008,

slovenska ekonomika propadala daleko dynamictéjsim zptisobem. V poslednim ¢tvrtleti 2008

se propadla mezictvrtletné o 3,4 % HDP a v nasledujicim prvnim ctvrtleti 2009 se vyrazné

propadla téméf o 16 % HDP. Oproti ¢eské ekonomice (-8, 1 % HDP), kterd se ve zminéném

obdobni propadla o polovicku méné nez-li slovenska ekonomika. Ve druhém ctvrtleti

probéhlo v obou ekonomikach oziveni. Ekonomice Slovenska se podafilo ekonomiku

nastartovat rychlej$im tempem.
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Graf 6: Tempo riistu realného HDP vyjadiené v % oproti pfedchozimu ¢tvrtleti
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Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. GDP and main components - volumes.
Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.cu/nui/show.do>.

Pro uplnost uvadim tabulku 8, kde je tempo rlstu vyjadieno v % zméné oproti stejnému
obdobi ptredchoziho roku. Zatimco v roce 2008 byl podle této tabulky vyvoj v obou zemich

riznorody, v roce 2009 se jejich tempa mezirocné propadla o 5 %.

Tabulka ¢. 6: Tempo ristu realného HDP vyjadiené v % zméné oproti stejnému obdobi piedchoziho roku

2008 2009 2010 2011
Zemé
Ql| Q2| Q3| Q4 Q1| Q2|1 Q3 | Q4] Q1| Q2| Q3| Q4| Q1
CR 29 3,7 35 1021 -35]|-511]-50]|-29| 1,2 2,9 2,3 3,0 3,1
SR 9,5 6,9 6,3 14 | 51| -54 | -50 | -3,6 | 4,7 42 3,8 3,5 35

Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. GDP and main components - volumes.
Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>.

Z analyzy HDP vyplyva, Ze Ceskd ekonomika ma stabilnéjsi HDP a ve zménéch v rastu HDP
nezaznamenava tak obrovské vykyvy jako slovenskd ekonomika. Ta roste dlouhodobé
rychleji, ovSem v piipadé nestabilité ve svéteé, reaguje podstatné vice a jeji propady jsou
obrovské. Vyrazné se zde projevilo, Ze slovenska ekonomika nemohla vyuzit ménovou
politiku jako ceska ekonomika, kterda mohla béhem recese oslabit korunu vi¢i euru, kdyz
zacal vyrazné klesat export, prevazné aut. Zbozi se stalo konkurenceschopnéjsi a vedlo to
k ristu exportu. Vlastni ména tak paradoxné prospéla ceskym exportériim, ktefi v minulosti
nejvice vyzadovali pfijmout euro. Ceska ekonomika je tak schopna lépe se vyrovnavat

s dusledky krize.
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4.1.2 Mira inflace

Ceska republika dlouhodobé udrzuje miru inflace okolo 2 %. Slovenské ekonomice se snizila
mira inflace se snahami pfijmout euro. V roce 2008 odolavaly obé ekonomiky financnim
turbulenci a jejich inflace se zvysily. Primérna mira inflace pro Ceskou republiku byla v roce
2008 6,3 % HDP. Oproti tomu priimérna mira inflace na Slovensku (3,9 %) byla podstatné

niz8i nez v Cechach. S blizicim se koncem roku 2008 zacali obé inflace klesat.

Graf 7: Ro¢ni priimérna mira inflace (HICP) pro CR a SR
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Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. HICP (2005=100) - Annual Data
(average index and rate of change). Dostupné z WWW:
<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_aind&lang=en>.

Obrovskou vyhodou Ceské republiky je diky vlastni monetarni police CNB schopnost pruzné
reagovat na potieby Ceské ekonomiky v dobach vykyvi a tlumit neptiznivé ekonomické vlivy
zvenci. Slovenska republika kvili jednotné méné euro nema svoji vlastni monetarni politiku a

je odkazéana na rozhodnuti Evropské centralni banky.

Tabulka ¢. 7: Mési¢ni mira inflace (HICP) vyjadiena v %

2009
Zemé
MO1 | M02 | M0O3 | M04 | MO5 | M06 | MO7 | M08 | M09 | M10 | M11 | M12
CR 1,4 1,3 1,7 1,3 0,9 08 | 01 | 00 | -03 | 06 | 072 0,5
SR 2,7 2,4 1,8 1,4 1,1 0,7 0,6 0,5 00 | -01 | 00 0,0

Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. HICP (2005=100) - Annual Data
(average index and rate of change). Dostupné z WWW:
<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_aind&lang=en>.
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Jesté v prvnich Ctyfech mésicich se ¢eska mira inflace pohybovala v rozmezi 1,3 — 1,7 %.
Slovenskd ekonomika ve stejnych mésicich zaznamenavala ¢im dal vét§i snizovani
inflace, az postupné klesla na 0 % a v fijnu 2009 dokonce i do zapornych hodnot -0,1 %. Rada
guvernéri ECB totiz postupné snizovala urokové sazby a pokracovala v oblasti zvySovani
podpory uvért. Inflace v Ceské republice se od ¢ervence roku 2009 pohybovala také okolo

0 %. Do zapornych hodnot se dostala ve stejném mesici jako Slovensko (fijen 2009).

4.1.3 Kurzova stabilita

V dob¢ krize mohla ¢eska ekonomika reagovat na agregatni poptavku a oslabila kurz koruny,
aby posilila pozici ¢eskych exportéru na zahrani¢nich trzich, pievazné v Némecku. Kurzy
mén zemi eurozony, tedy 1 Slovenska, se nemohly ménit, aby vyrovnavaly posuny v agregatni
poptavce. Pevny kurz eura v sobé skryva problém, ze brani postupné adaptaci kurzu, ktera by
mohla udrZet mezinarodni konkurenceschopnost zemé a podporovat export. Cesti exportéii
tak obstali v krizi daleko 1épe, nez-li slovensti. Obrazek ¢ 4 graficky znazoriiuje pribéh kurzu

ceské koruny/eura od zac¢atku roku 2008 do konce ctvrtleti 2011.

Obrazek ¢. 4: Graf kurzu ¢eské koruny/eura ve sledovaném obdobi (01. 01. 2008 — 30. 04. 2011)
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Zdroj: Kurzy.cz [online]. 2011 [cit. 2011-06-29]. Kurzy mén cCeskd koruna/euro. Dostupné z WWW:
<http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=EUR&T=0&V=3&0d=01.01.2008&d0=30.04.2011>.

Kurz koruny vici euru mé dlouhodobé tendenci k apreciaci. Trend posilovani koruny vSak byl

zhruba ve druhé poloving roku 2008 a na pocatku roku 2009 prerusen vyznamnym oslabenim,
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jez bylo dano zejména zhorSenim sentimentu vuci stiedoevropskému regionu67. Od biezna
do zati 2009 koruna opét posilovala. Béhem let 2008 a 2009 pritom kurz koruny zaznamenal
kumulativni (za predchazejicich 24 mésicti) zhodnoceni (resp. znehodnoceni) vyssi nez 15 %.
Rozsah depreciace mezi ¢ervencem 2008 a inorem 2009 byl o 23 %. Od biezna 2009 koruna
opét zacala posilovat a v tomto trendu pokracuje 1 v priabéhu roku 2010. Celkové je mozné

pozorovat Vv turbulentnich dobéach vychylky kurzu.

Kurz za jedno euro se ve zvoleném obdobi pohyboval v rozmezi od necelych 23 K¢

po priblizné 29,50 K¢. Prumérny kurz za zvolené obdobi byl 1 EUR= 25,436 K¢.

4.1.4 Trh prace

Hospodaisky propad zasahl s mirnym zpozdénim i trh prace. Do roku 2008 vykazoval trhu
prace dobré podminky, dochédzelo k vyraznému poklesu nezaméstnanosti a nepfetrzité
dochazelo k ristu zaméstnanosti. V Ceské republice se dafilo do roku 2007 vytvéiet vice
pracovnich mist nez ve Slovenské republice. Mira nezaméstnanosti na ¢eském trhu prace byla
po sledované obdobi vyrazné niz$i nez na slovenském trhu prace, kde byla napt. v roce 2005

na urovni 16,3 % HDP.

Graf 8: Riist zaméstnanosti a mira nezaméstnanosti v Ceské a Slovenské republice
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Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. Unemployment rate, annual average, by
sex and age groups (%). Dostupné z WWW:
<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une_rt_a&lang=en>.

87 Ceska narodni banka. CNB [online]. 2009 [cit. 2011-06-28]. Vyhodnoceni maastrichtskych kritérii 2010.
Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/m
aastricht_vyhodnoceni_20010.pdf>
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Dopady krize se projevovaly na trzich prace se zpozdénim. Prvni zaala reagovat mira
zamé&stnanosti, kterd se uz v poslednim ctvrtleti 2008 zacala snizovat v ¢eské ekonomice.
Slovenska mira zaméstnanosti v t¢ dob€ vykazovala jesté rast o 2,9 %. Propad se objevil
az na zacatku roku 2009. K celkovému poklesu zaméstnanosti nejvice piispél pokles
zaméstnanosti v soukromém sektoru. Pokles miry zaméstnanosti se recipro¢né projevil ristem
miry nezameéstnanosti. Ta se béhem roku 2009 vyrazné zvysila v obou zemich. Nejvétsi
dopady se projevily az vroce nasledujicim, presnéji v prvnim ctvrtleti 2010, kdy mira

nezaméstnanosti v CR byla 8 % a v SR 14,6 %.

Dle zobrazenych dat v tabulce ¢. 10 Ize konstatovat, ze pozice ¢eského trhu prace je daleko
lepsi nez-li pozice slovenského trhu prace. Na Ceském trhu roste zaméstnanost podstatné
rychleji a mira nezaméstnanosti je zde vyrazné niz$i nez na slovenském trhu prace. Slovensko
ma dlouhodobé problémy s nezaméstnanosti a nevytvaii dostatek novych pracovnich mist.
Navic slovenskd vlada planuje propousténi statnich zaméstnancl, které jeSté prohloubi

negativni vyvoj nezaméstnanosti.

Tabulka & 8: Riist zaméstnanosti a mira nezaméstnanosti v CR a SR vyjadiena v %.

Indikator 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Riist zamé&stnanosti CR 1,0 19 2,7 1,2 -1,2 -0,8
Ruist zaméstnanosti SR 1,6 2,1 2,1 2,9 -2,5 -1,4
Mira nezaméstnanosti CR 7,9 7,2 5,3 4.4 6,7 7,3

Mira nezaméstnanosti SR 16,3 13,4 11,1 9,5 12,0 14,4

Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. Unemployment rate, annual average, by
sex and age groups (%). Dostupné z WWW:
<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une_rt_a&lang=en>.

4.1.5 Saldo zahrani¢niho obchodu

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v obou zemich je naprosto odlisSny. Zatimco Ceska ekonomika
vykazuje kladné saldo zahrani¢niho obchodu, tedy vyvazi vice zbozi a sluzeb nez-li dovazi,
slovenska ekonomika se dlouhodobé pohybuje v zapornych hodnotach a je vice proimportné
zamétena. Slovenské republice se vroce 2009 i diky protikrizovym opatfenim (vyrazné
snizeni importu do zemé) podafilo zlepsit saldo o 2 % HDP na hodnotu -0, 4 % HDP.

V priabéhu roku 2009 byl dokonce export o néco lepsi nez-li import.

Ceskému exportu se dafilo i v dobé krize a to prostiednictvim devalvace mény, ktera

posilovala konkurenceschopnost pfevazné na evropskych trzich, a diky zavedenému
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Srotovnému v fadé zemi Evropy. Hlavnim tahounem ¢eského exportu byl automobilovy
pramysl. Na grafu 9 je zachyceno saldo jak Ceské a Slovenské republiky, tak saldo Evropské
Unie (27 zemi), které se v priméru pohybuje okolo 0,7 % HDP, a eurozény. Ta ma vsak
daleko lepsi saldo zahrani¢niho obchodu oproti celkové EU a v priméru se pohybuje okolo
14 % HDP. Z grafu je také patrné, Ze Ceskd ekonomika, kterd ma svoji ménu dosahuje

V porovnani se zemémi eurozony daleko lepSich vysledkd v zahrani¢ni ekonomice.

Graf 9: Saldo zahrani¢niho obchodu zboZi a sluZeb vyjadiené v % HDP.
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Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. Cerven 2011 [cit. 2011-06-11]. Exports and imports by Member
States of the EU/third countries - Current prices. Dostupné z WWW:
<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namq_exi_c&lang=en>.

Na grafu 10 je znazornéno saldo obchodni bilance v jednotlivych ¢tvrtletich od roku 2008
az po prvni c¢tvrtleti 2011. Z grafu je patrné, ze Ctvrtletni saldo zahrani¢niho obchodu se
v obou ekonomikéach vyviji stejnym zptisobem s tim rozdilem, Ze pro CR se saldo pohybuje
V kladnych hodnotdch a pro SR v zdpornych hodnotach. Jejich cykly ctvrtletniho salda

zahrani¢niho obchodu jsou sjednocené.
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Graf 10: Saldo zahrani¢niho obchodu zboZi a sluZeb vyjadieno ve ¢tvrtletné v % HDP
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Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. Cerven 2011 [cit. 2011-06-11]. Exports and imports by Member
States of the EU/third countries - Current prices. Dostupné z WWW:
<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namq_exi_c&lang=en>.

Cesky export navic v prvnich mésicich letosniho roku zaznamenava obrovsky nartist.
Za pozitivnim vyvojem stoji silnd poptavka po automobilech a elektrotechnice. Navic

se export uspesné rozviji 1 do zemi byvalého Sovétského svazu.

4.1.6 Verejné finance

Vefejné finance Ceské republiky se po nékolikaletém zdanlivém zlepSeni dostaly
do nepfiznivé situace. V dasledku dopadi svétové finanéni a hospodaiské krize doslo
k vyraznému zhorSeni stavu vefejnych financi. Zvysily se urokové diferencialy a kurzova
volatilita, rozvolnila se integrace finan&nich trha®®. Doslo také k pieruseni trendu piiblizovani

tuzemské cenové hladiny k eurozoné a narastu cyklické 1 strukturdlni nezaméstnanosti.

Ukazuje se, ze doCasné zlepSeni jejich stavu bylo zpisobeno predevsim cyklickym vyvojem
ekonomiky a provedené reformy od roku 2006 nebyly zdaleka dostatetné pro zajisténi
udrzitelnosti vetejnych rozpocti ve stiednédobém horizontu. V dlouhodobém horizontu se
mezi jevy ohrozujici vefejné finance CR pfidavé i demograficky vyvoj a z ného vyplyvajici

nepiiznivé dopady zejména do diichodového a zdravotniho systému.

Slovenské vetejné finance prodélaly fadu reforem s cilem co nejdfive pfijmout euro za svoji

ménu. Po vstupu Slovenska do eurozony se zakladni cile vlady Slovenské republiky v oblasti

%8 Ceska narodni banka. CNB [online]. 2009 [cit. 2011-06-28]. Vyhodnoceni maastrichtskych kritérii 2010.
Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/m
aastricht_vyhodnoceni_20010.pdf>
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makroekonomickych politik zuzili predevsim do oblasti rozpoctové politiky a strukturalnich
politik jako hlavnich néstroji k ovliviiovani vyvoje realné ekonomiky V pfipadé vzniku

vnittnich nebo vnéjsich Sokd.
Deficit verejného sektoru

V dobie hospodarského ristu se dafilo obéma zemim snizovat deficit vefejného sektoru, Ceské
ekonomice dokonce na 0,7 % HDP, slovenské ekonomice se podafilo sniZit nejvice deficit
na 1,8 % HDP. S blizicimi se dopady krize se deficity ptehouply pies 2 % HDP. V disledku
hospodatského propadu a piijatych protikrizovych fiskalnich opatfeni doslo K vyraznému
zhorseni deficitu veFejnych financi. Celkovy fiskalni deficit v Ceské republice v roce 2009
¢inil 5,9 % HDP a ve Slovenské republice dokonce 8 % HDP, pti¢emz doslo k podstatnému

narustu strukturilnich schodkd.

Graf 11: Deficit vefejného sektoru pro CR a SR v % HDP
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Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated data.
Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edptl &lang=en>.

Ceska ekonomika si viak uvédomila hrozici problém a proto pfijala opatfeni ke sniZeni
deficitu. Podatilo se ji ho snizit na 4,7 % HDP pro rok 2010. Nova vlada Petra Necase si dala
za cil nadale sniZzovat deficit vefejného sektoru a snizit dluh vetejnych financi, ale bez pfijeti
zasadnich reforem v dalSich letech, bude mit dopad snizovani schodku vefejnych rozpocta
omezené trvani. Slovenské ekonomice se téméi nepodatilo snizit deficit, jeho hodnota pro rok
2010 ztstala u 8 % HDP, pfesnéji na urovni 7,9 % HDP. Na vysi deficitu se vyrazné podilelo

1 euro, tedy nemoznost slovenské ekonomiky pruzné reagovat dle svych potfeb na podminky
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vzniklé na trhu. V disledku toho doslo k naristim dluhu vefejnych financi a deficitu
vetejného sektoru. Z grafu 11 je vidét, Ze se Ceska ekonomika diky své méné nezadluzila tolik
jako ta slovenska. Vlada slovenské republiky jiz pfijala nova opatieni, diky nimz by se jeji

finance méli stat do budoucna trvale udrzitelnymi.

Obe¢ republiky dle ocekavani piekroc€ily referencni hranice pro deficit vladniho sektoru v roce
2009 a byla s nimi zahajena Procedura pii nadmérném schodku (EDP). Rada EU doporucila
do roku 2013 davéryhodnym a udrzitelnym zptsobem snizit vladni deficit pod hodnotu 3 %
HDP. V soucasné dobé se v proceduife nadmérného schodku spoleéné se Slovenskem a

Ceskem nachazi az 23 zemi EU.

V prabéhu roku 2009 navic Evropska komise zatadila Slovensko do skupiny nejrizikovéjSich
zemi z pohledu dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi, spolu s nékterymi zemémi jizni
Evropy, které momentaln€ prozivaji dluhovou krizi. Po dodrZeni rozpoctovych cilii
stanovenych v Programu stability Slovenska na obdobi 2011 az 2014% a tGpravach
diichodového systému by vSak Slovensko mélo dosahovat jednu z nejlepSich pozic

Vv dlouhodobé¢ udrzitelnosti vefejnych financi v EU.

Ve zminovaném programu stability Slovenska Ize najit strategii, ktera by méla
ve sttednédobém horizontu vyustit do zruSeni procedury nadmérného schodku. AvsSak
zékladnim cilem zGstdva dosazeni fiskalnich pozice, ktera zajisti dlouhodobou udrzitelnost
vefejnych financi. To si vyzaduje pokracovani v konsolidaci vetejnych financi i po roce 2013
tak, aby Slovensko sméfovalo ke svému stfednédobému rozpoétovému cili v podobé ptiblizné

vyrovnaného hospodatenti.
Dluh verejnych financi

Velkym problémem se stal 1 dluh vefejnych financi. Pfed zasazenim krize se pohyboval okolo
30 % HDP vobou zemich. Slovenské ekonomice se dafilo dluh snizovat a to diky jiz
zminénymi reformami pred vstupem do eurozony. Protikrizova opatfeni a podstatné snizeni
pfijmi se projevily v rapidnim nartistu dluhu vefejnych financi. V Ceské republice dluh
vetejnych financi vzrostl na hodnotu 35,3 % HDP. Slovensky dluh doséhl podobné hodnoty
35, 4 % HDP, ovsem vzhledem k pfedchozimu roku 2008, kdy byl vefejny dluh 27,8 %, je

vvvvvv

% Ministerstvo financii Slovenskej republiky. Ministerstvo financii Slovenskej republiky [online]. 28.04.2011
[cit. 2011-06-03]. Program stability 2011 az 2014. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?Cat|D=120>.
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kurz, mohlo by snizovat hodnotu vladniho dluhu pomoci devalvace mény. Dluh se vSak
nadale zvySoval a v roce 2010 &inil 41 % HDP. Zvysil se i v Ceské republice (38, 5 % HDP),

ovsem jeho nardst nebyl oproti Slovenské republice tak razantni.

Tabulka &. 9: Vyvoj veiejného dluhu pro CR a SR v % HDP

GEO/TIME 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ceska republika 29,7 29,4 29,0 30,0 35,3 38,5

Slovenska republika 34,2 30,5 29,6 27,8 35,4 41,0

Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated data.
Dostupné z WWW: <http://appsso.curostat.ec.europa.cu/nui/show.do?dataset=gov_dd edptl &lang=en>.

Vyvoj vladniho dluhu zobrazuje graf 11. Jelikoz rostouci vladni dluh dé€la problémy v fadé
zemi nejen eurozoény, prolozila jsem daty regresni pfimku, abych zjistila, jaky vyvoj ¢eka
vladni dluh Ceské a Slovenské republiky. Datiim nejlépe odpovida polynomicka regresni
kiivka. Vyvoj vefejného dluhu pro Ceskou republiku méa polynomicky tvar s hodnotou
korelatniho koeficientu 0,96”°. Regresni polynomické kiivka je znizornéna i pro daldi dva
roky 2011 a 2012, a dle kfivky bude trend vzrastajiciho dluhu pokracovat i nadale. Diky
vysoké hodnoté korelacniho koeficientu lze pokladat predpovéd za pravdépodobnou.
Za stavajicich podminek v ekonomice piesahne dluh v CR v roce 2012 hodnotu 50 % HDP.
Tento rast se silngji piiblizuje k maastrichtskému kritériu (60 % HDP). Slovenské republice
nejvice odpovida také polynomicky vyvoj, jeho spolehlivost je vSak snizena, nebot’ hodnota
korela¢niho koeficientu nedosahuje 0,95. Skute¢na hodnota je 0,94, coz je velmi blizko
zminéné hodnoty a lze tedy pomoci regresni kiivky znézornit i vyvoj pro dalsi dva roky 2011
a 2012. Spolehlivost neni tolik piesna jako pro Ceskou republiku. Slovensky dluh vsak ma
sklony k dynamiét&jsimu ristu nez Ceska republika. Podle polynomické kiivky by hodnotu
50 % HDP m¢la Slovenska republika ptekonat uz v roce 2011. V obou zemich vSak probihaji
neustdld opatfeni, jak tento nepfiznivy trend zpomalit. Rozhodnuti vSak zistavaji

na jednotlivych vladach zemi.

" Hodnoto korelatniho koeficientu, kterd dosahuje hodnoty 0,95 a vySe, udava spolehlivost (piesnost)

odhadnutych dat pro ekonomickou analyzu. Cim se hodnota bliZi 1, tim jsou udaje spolehlivéjsi.
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Graf 12: Dluh veiejnych financi pro CR a SR v % HDP
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Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated data.
Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edptl&lang=en>.

Potvrzeni polynomického vyvoje doklada i tabulka €. 10, kterd znazoriiuje vyvoj vladniho
dluhu étvrtletng. Hodnota korelaéniho koeficientu pro CR i SR je 0,95. Potvrdila se tim

ptedpovéd polynomického vyvoje dluhu i na Slovensku.

Tabulka & 10: Ctvrtletni vyvoj vefejného dluhu v letech 2008 — 2010 v % HDP.

— 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010
QL[ Q2| Q3| Q4 01| Q2|0Q3|0Q4|01]0Q2|Q3|04

Coskd 27,4 28,7 (28,2 | 30,0 | 301|337 | 348|353 | 36,3 368 | 40,0 | 385

republika

Slovenska | 565 | 25,8 | 26,1 | 27,8 | 28,8 | 32,6 | 35,0 | 354 | 359 | 38,9 | 38,1 | 41,0

republika

Zdroj: Eurostat : Statistics Database [online]. 2011 [cit. 2011-06-11]. Quarterly government debt. Dostupné z
WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_q_ggdebt&lang=en>.

Hrozici rychly narist vydajii na obsluhu vladniho dluhu a dlouhodobé vyzvy souvisejici se
starnutim populace predstavuji vyznamna rizika pro vyvoj a udrZitelnost vefejnych financi
v delsi Sasové perspektivé a to nejen pro Ceskou, ale i Slovenskou republiku. Slovensko sice
uz provedlo penzijni reformu, ale n&které staty eurozony jako je Némecko, Francie, Spanélsko
¢i Italie tak jesté¢ neucinily. Pokud totiz do t¢ doby neud¢laji diichodovou reformu smérem
na soukromé kapitalizacni systémy, tak na financni udrzeni jejich diichodovych systému
budou muset zvysit socidlni odvody, snizit naroky dichodcti a zvysit hranici véku odchodu

wewvr

mohou vyvinout tlak na Evropskou centralni banku, aby zvySovanim mnozstvi penéz v ob¢hu
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zvysSovala inflaci. Takové znehodnocovani eura by mélo pfimy negativni dopad i na ostatni
zem& v eurozong, vcetné obyvatel zemi, které udélaly dichodové reformy. Nekteti
ekonomové™ souhlasi s ndzorem uznavaného ekonoma Williama Niskanena, Ze pravé tlaky

na financovani diichodovych systému se miizou stat zdrojem rozpadu eurozony.

4.1.7 Vyvoj pro nasledujici obdobi

Ministerstvo Ceské republiky a Ministerstvo Slovenské republiky provadéji kazdoro¢né
makroekonomicky vyvoj pro nésledujici obdobi. Piehled vybranych ukazatell znazoriuje
tabulka ¢. 11. Podle této predpovédi se bude slovenska ekonomika vyvijet rychlejsim tempem.
Pro nésledujici roky 2012 — 2014 se ptedpokladéa tempo ristu 4,8 % HDP. Oproti tomu ceské
ekonomika se bude vyvijet pozvolngjSim zptisobem. Pro piisti rok 2012 se ocekdva tempo
ristu ve vysi 2,3 % HDP, v roce 2013 se tempo zvysi ptiblizné o jedno procento a v roce 2014
by tempo riistu mélo byt 4, 0 % HDP.

Ministerstvo CR ptedpoklada dle CNB nadale nizkoinflaéni politiku. Jeji mira inflace ziistava
v predpovédi nadale okolo 2 % s vyjimkou narGstu v piistim roce, kdy by mélo dojit
k navyseni sazeb DPH. Oproti tomu slovenska mira inflace se bude pohybovat v nasledujicich

letech ptes 3 %.

Ocekava se, ze mira zaméstnanosti v CR poroste velmi pozvolnym tempem. Slovenska
rychleji. Oproti tomu mira nezaméstnanosti se v CR se bude nadale snizovat. Uz v leto§nim
roce se ocekava hodnota pod 7 %, Vv pfistim roce pak dalsi sniZzeni na 6,5 % a v roce 2014
by méla mira zaméstnanosti poklesnout na 5,5 %. Slovenska mira nezaméstnanosti je stale
vysoka. Vzhledem K rostouci mife zaméstnanosti, predpoklada Slovenské ministerstvo financi
kazdorocni pokles miry nezaméstnanosti pifiblizn€ o 0,5 %. A do roku 2014 se chce dostat
na hodnotu 11,8 %. Slovenska mira nezaméstnanosti se nadale drzi v témé&f dvojnasobné vysi

oproti ¢eské mife nezaméstnanosti.

Ptedpovéd pro Cesky export zaznamendva zpomaleni riistu exportu. I pies predpoveéd na rok
2011, kdy se predpoklada rast exportu 12,2 %, ktera je zobrazena v tabulce 12, zaznamenava
cesky export obrovsky rist a v dubnu letosniho roku dosahl viibec svého nejvetsiho maxima.

Tradi¢né se dafi automobilce Skoda auto. Makroekonomicka predpovéd’ pro &eskou republiku

™M EURO [online]. 28. 04. 2009 [cit. 2011-06-26]. Negativa eura se na Slovensku ukézou za delsi dobu. Dostupné
z WWW: <http://www.euro.cz/detail.jsp?id=14704>.
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zaznamenava mirny narust importu, coz v disledku znamenad, Ze se do budoucna snizi saldo

zahrani¢niho obchodu.

Makroekonomickd ptredpovéd pro Slovenskou republiku ptedpokldda pro letosni rok
vyznamny pokles importu a jeho rist bude jen ve vysi 5,7 %. Slovenskd ekonomika se snazi
dostat ze zapornych ¢isel salda zahrani¢niho obchodu. Podle predpovédi bude riist exportu
pozvolny. To se neda fict o importu, kde se uz od piistiho roku ¢eké narist o 9 % a jeho trend

bude postupné se zvySujici.

Tabulka ¢. 11: Makroekonomicky vyvoj 2011 — 2014

Skutecnost Predikce Vyhled

Stat | Polozka Jednotka

2010 2011 2012 2013 2014
CR Hruby domaéci produkt rastv %s. ¢ 2,3 1,9 2,3 3,3 4,0
SR | Hruby doméci produkt rastv % s. ¢ 4.1 3,4 4.8 4.8 4.8
CR | Primérna mira inflace % 1,5 2,1 3,2 1,5 2,0
SR | Primérna mira inflace % 0,7 3,4 3,0 3,6 3,7
CR | Zaméstnanost (VgPS) rast v % -1,0 0,2 0,5 0,6 0,7
SR | Zaméstnanost (VZPS) rast v % 2,1 0,7 0,9 1,2 1,2
CR ?"Vlgi‘fs“;zamesmanosu it 73 6.9 6,5 6,1 55
SR ?@;@gﬁzmesmnosn primeér 14.4 13,9 13,3 12,5 11,8
CR Export zbozi a sluzeb rust v % 18,0 12,2 10,8 10,7 11,5
SR | Export zbozi a sluzeb rast v % 14,6 8,1 10,0 10,7 10,9
CR |Import zboZi a sluzeb rast v % 18,0 10,6 10,1 10,7 12,0
SR | Import zbozi a sluzeb rast v % 13,7 5,7 9,0 9,5 10,7

Zdroj o SR: Ministerstvo financii Slovenskej republiky. Ministerstvo financii Slovenskej republiky [online]. 13.
5. 2011 [cit. 2011-06-12]. Makroekonomické prognézy. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=112>.

Zdroj o CR: Ministerstvo financi Ceské republiky. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Duben 2011
[cit. 2011-06-12]. Makroekonomicka predikce. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/makro_pre.html>.

Rozhodujici roli pro nésledujici vyvoj ekonomiky budou mit nejen vladni rozhodnuti obou
zemi o budouci fiskalni disciplin€ a jejich opatieni, ale predevSim ekonomicky vyvoj zemi
eurozony. VIadni dluh dé€la obrovsky problém v fadé zemi. Mezi nejzadluzenéjsi zemé¢ EU

patii tradi¢né problémové a nadale se zadluzujici Recko (142,8 % HDP pro rok 2010
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a 154,8 % HDP pro rok 201172), dale pak Italie (120 % pro rok 2011), ptficemz obdobny osud
¢eka i Irsko. O néco lepsi situaci lze pozorovat napi. v Belgii, Francii, Némecku a ve Velké
Britanii. Dluhovy ukazatel se pozitivné vyviji ve Svédsku a nejnizsi troveir ma dlouhodobé

novy ¢len eurozony Estonsko (6,6 % HDP pro rok 2010).

"2 Ministerstvo financi Ceské republiky. Ministerstvo JSinanci Ceské republiky [online]. Kvéten 2011 [cit. 2011-
06-141]. Fiskalni vyhled CR. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ek_fiskalni_vyhledy.html>.
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Zavér

Od samého vzniku hospodaiské a ménové unie §lo velkym evropskym statim o vybudovani
silné evropské meny s velkou politickou silou a postupné vybudovat federalni stat jako jsou
Spojené staty americké. Zavedeni eura bylo od zacatku predevsim politickym rozhodnutim.
Euro bylo zavedeno v piili§ heterogenni skupiné zemi, liSicich se¢ mimo jiné svou
ekonomickou a cenovou urovni. Diky jednotné mén€ v sobé eurozona systematicky vytvari
a udrzuje zem¢ s vyssi inflaci a klesajici konkurenceschopnosti. Levné penize a snadné uvéry
podporovaly zadluzovani vladniho i soukromého sektoru. Relativné nizké uvérové naklady
motivovaly vlady k tomu, aby pomoci zvySenych pijcek financovaly rozsdhlé nové programy
vetejnych vydaji. Nedodrzovani fiskalnich pravidel a ptichod svétové a hospodarské krize
odhalil fadu skrytych problémi. Vzhledem k obrovské diferenciaci zemi eurozoény nemohlo
euro adekvatné reagovat na vzniklou situaci ve vSech zemich eurozény. Zemé bez svého
kurzu nemohly devalvovat mény, aby sniZily své dluhy. Situaci ovlivnil pouze relativni kurz
eura, ato vté mife, v niz nartst dluhti problémovych zemi zvysil celkovy objem dluht
v eurech, ktery trh absorboval. Trhy nemohly poskytnout zpétnou vazbu prostiednictvim
smeénného kurzu, aby potrestaly zemé s vysokymi schodky. Zadluzené zemé dal hospodatily
S nadmérnymi rozpo€tovymi schodky a hromadily rozsahlé dluhy. Nasledky si nese cela
Evropska unie kvili vysoké provazanosti jednotlivych ekonomik a propojenosti bankovniho

systému. Evropa se tak snaZi vymanit z problémil nadmérnych statnich dluht.

Krize se vSak projevila i v malych otevienych ekonomikach jako je Ceska a Slovenska
republika. Zpusobila, Ze se ob& ekonomiky dostaly do obdobi hospodaiské recese. Ceska
ekonomika se s ni potykala od posledniho ¢tvrtleti 2008 az po druhé ¢tvrtleti 2009. Od tietiho
ctvrtleti 2009 zaznamenala uz mirny rist. Recese ve slovenské ekonomice se projevila
s ptichodem roku 2009 a po dvé cCtvrtleti v ni zistavala. Jeji oziveni, které probihalo
dynamict&j§im ristem, nastalo od 3. &tvrtleti 2009. Ceskou ekonomiku v této dobé vyrazné
podrzela &eska koruna. CNB mohla upravovat plovouci kurz dle potfeb nasi ekonomiky
a pruzng&ji reagovat na agregatni poptavku. Diky devalvaci mény a nizkym urokovym sazbam
podpofiila konkurenceschopnost nasi ekonomiky na zahrani¢nich trzich a cesky export si
Vv dobach hospodarského poklesu vedl daleko Iépe, nez-li slovensky. Plovouci kurz tak
pomohl zmirnit pribeh krize. Bohuzel vSak automaticky nezabezpecil rychlejsi ekonomické
oziveni. To se vSak neda fict o0 slovenském euru. Za vyraznéj$im propadem hospodaiského
rustu stoji samotné euro, které je v piili§ heterogenni skupiné zemi. Nemohlo adekvatné

reagovat na potteby slovenské ekonomiky. Zemé tak byla odkézéna predevSim na fiskalni
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stabilizatory. Slovenska republika se vSak dlouhodobé potyka s obrovskou nezaméstnanosti a
dlouhodobé vykazuje zapornou hodnotu salda obchodni bilance. Slovenskéd vlada provedla

fadu protikrizovych opatfeni a podafilo se ji nastartovat ekonomiku daleko pfiznivejSim

zpusobem.

Euro vyrazné prohloubilo deficit vefejnych financi a vladni dluh Slovenska. Clenstvi
V eurozoné mu pomohlo vyrazné snizit tradicni vyssi inflaci, ale zadroven zem¢ méla snazsi
pristup k levngjsim pijékdam. Bankovni systém, stejné jako v Ceské republice, nebyl zasazen
krizi a staty tak nemusely ,,nalévat* velké mnozstvi finan¢nich prostiedkli na zachranu bank.
Pokles pfijmu a protikrizova opatieni si vSak vybrali svoji dain v podobné vyrazného deficitu
vetejnych financi. Pfitom slovensky deficit vetfejnych financi vykazoval jest¢ v roce 2008
hodnotu 2,1 % HDP. Ceska ekonomika v té dobé méla deficit ve vysi 2,7 % HDP.
Kvili vyraznému slovenskému hospodéiskému propadu se vysplhal deficit az na 8 % HDP.
Ceska ekonomika si na tom stala o néco 1épe (5,9 % HDP). Té se viak také jiz béhem roku
2010 podatilo snizit deficit na 4,7 % HDP. OvSem deficit Slovenské republiky zistava stale
na hodnot¢ okolo 8 % HDP (piesnéji 7,9 % HDP). Stejné dynamicky se navysil i vefejny
dluh. Ackoliv se Ceska a Slovenska ekonomika pohybuje okolo 40 % HDP, jejich tempo
navySujiciho se dluhu je vSak zardZejici. Slovensky dluh se béhem dluhové krize zvysil
227,8 % HDP vroce 2008 na 41 % HDP v roce 2010. Trend pro nadchéazejici obdobi
prognozuje stale dynamicté;si rist.

Z provedené komparace vyplyva, Ze slovenskd ekonomika byla vyrazné ovlivnéna eurem,
které zplsobilo dramaticky hospodaisky pokles, ktery si vyzadal narGst deficitu vefejnych
financi a vladniho dluhu. Na druhou stranu se slovenské ekonomice podatilo rychleji
nastartovat ekonomiku a to podstatné vyrazngj§im dynamickym riistem oproti Ceské
republice. Ceskd ména v turbulentnich dobach obstala a pomohla ekonomice zmirnit
hospodaisky pokles a podpofila konkurenceschopnost zem¢. Bohuzel jeji postupné oZiveni
probiha pozvolnym tempem. Souhrnné lze fici, Ze dle porovnanych makroekonomickych

ukazatelli vykazuje Ceskéd ekonomika lepsi vysledky v dobé svétové a hospodarské krize.

Progno6zy do budoucna vSak ukazuji, Ze si slovenska ekonomika povede v porovnani s ¢eskou
ekonomikou daleko 1épe. Budouci vyvoj eura je vSak pon€kud nejisty, nebot’ jizni zemé
eurozény ohrozuji kvili nadmémym dluhim stabilitu eura. Clenské zemé eurozony museji
prispivat na finanéni pomoc problémovych stati. Navic hrozici restrukturalizace dluhu Recka
s sebou pfindsi fadu nejistot na finan¢nich trzich a obavach z mozného ptichodu dalsi krize

zpiisobené eurem.
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Piiloha 1: Graficky vyvoj deficitu vefejného sektoru v eurozoné
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Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated data.
Dostupné¢ z WWW:  <http://appsso.eurostat.ec.europa.cu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edptl &lang=en>.

Piiloha 2: Verejny deficit zemi eurozény v roce 2009
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Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated data.
Dostupné z  WWW:  <http://appsso.eurostat.ec.curopa.cu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edptl&lang=en>



Priloha 3: Vyvoj vladniho dluhu v eurozéné
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Zdroj: Zdroj: Eurostat [online]. 17. 5. 2011 [cit. 2011-05-20]. Government deficit/surplus, debt and associated
data. Dostupné z WWW: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edptl&lang=en>.

Piiloha 4: Verejny dluh zemi eurozéony v obdobi 2005 aZ 2010 v % HDP
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