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ANOTACE

Cilem této prace je zjistit a popsat, jakym zpiisobem se vyvijel ménovy systém v Evropé az do
stavu menové unie, ve které se nachazi dnes. Ddle zhodnotit, zda by se Ceskd republika méla
do tohoto ménového systému zaclenit. Jaké by tento krok prinesl vyhody, nevvhody, a zda je to
vitbec mozné a optimalni v soucasné ekonomické situaci.

KLICOVA SLOVA
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TITLE
Positive and negative side of implementation Euro into the Czech republic

ANNOTATION

The aim of this Bachelor's thesis is to find out and describe how the european monetary
system has been developing from the very beginning to the contemporary state of monetary
union. The thesis tries to consider whether the Czech Republic should join this monetary
system,what kind of positives or negatives can arise andeven if it is actually possible to join
eurozone based on Czech Republic’s recent economic situation.
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Uvob

Bakalatska prace by méla mit néjaky pfinos, ale ne az tolik pro ostatni, jako hlavné pro
toho, kdo ji napsal. Tento druh prace v soucasné dobé¢ totiz snad ani nemize mit néjaky velky
pfinos pro ostatni a to z davodu, ktery by se dal ekonomicky nazvat boomem
vysokoskolskych studentli nebo taky bublinou na trhu tituld. S vysokym poctem studentd
vysokych Skol je samoziejmé i velka produkce praci jako je tato, které jsou nebo by mély byt
voln¢ dostupné na strankach danych Skol. Smysl a ptinos prace pro spolecnost bude tedy
mizivy, ale pro autora by mél byt opakem. M¢l byt v tom, aby se ¢lovék néco naucil, néco si
piecetl a pak si uvédomil, jak funguji principy, které se na Skolach u¢i v obecné roviné, v
realitd. Cilem této prace je jednak objasnit a vysvétlit, kdy bude pro Ceskou republiku
vyhodné vstoupit do evropské ménové unie. Déle se béhem prace snazim poukazat na
pomérné zasadni véci, které se odehraly jak na samém zacatku fungovani této ménové
integrace, tak Vv jejim pribéhu. Také se vénuji udalostem a zménam, které velmi brzy
nastanou a ovlivni vSechny ¢lenské staty unie. Jsou to zmény, nad kterymi by se pravé
pristoupivsi stat mél pozastavit a zamyslet se nad tim, zdali jsou podstatné, a v jakém smyslu

ho ovlivni.

Prvni ¢ast prace je teoreticka a popisuje hlavni princip fungovani penéz, bankovnictvi a
dilezitych ekonomickych jevi, které jsou s témito pojmy spojené. Je prolozena
ekonomickymi citacemi Karla Havlicka Borovského. Od minci se dostanu k vyvoji ménovych
systému, fungujicich nejprve na principu fixace k drahému kovu, poté k jiné méné. Dale k
meénovym systémiim plovoucich mén, az k systému jedné mény, ktera funguje v ménové
oblasti, jez tvofi n€kolik statd. Druha ¢ast se tyka jiz pouze evropské ménové unie, Kterd

funguje na principech popsanych v prvni ¢asti.



1  ODVZNIKUPENLEZ PO SOUCASNY MENOVY SYSTEM
V EVROPE

,Penize sobé jiz ziskaly nesmirny vliv na osudy lidské, a ¢im vice se §ifi vzdélanost ve
svete, tim vétsiho jesté nabudou. Ackoli sice kazdy kazdodenné s penézi zachazi, prece
pochybuji, aby kazdy mél nalezitého ponéti o tom, co jsou vlastné penize.“[10]

»lakovy, dobfe délitelny, vSeobecné potiebny a vazeny prostiedek k vyménovani
rozliénych véci jmenujme penize.“[10]

,Obecné lze za penize povazovat jakékoliv aktivum, které je vSeobecné pfijimano pii

placeni za zbozi a sluzby nebo pti tthrad¢ dluhu."[10]

1.1 Pocatky obchodovani

V davnych dobach, kdy se poprvé objevila délba prace, zapocal rozvoj obchodu a
neexistovali penize v podobé, jaké je zname dnes, byl obchod zalozen na sméné zbozi a
sluzeb. Kdyz naptiklad farmar potfeboval novou sekeru, mohl si ji obstarat jediné tak, ze
nalezl n¢koho, kdo potfeboval vyrobek, ktery farmar vlastnil. Tento zptisob obchodu, ktery
nazyvame barter, je znaéné omezujici a nevyhovujici pro sménu ve vétSich objemech. Také
lze jen tézko nalézt sménny pomér dvou vyrobkul. Jen tézko lze vyméfit kolik ¢asti kravy
musime nabidnout, abychom dostali hlinénou misku. Jednodussi je sménit kravu za néco, co

zaroven je to vec vice poptavana.

Tento typ nepiimé smény tedy nahradil postupem casu barter a stal se diilezitym milnikem
v historii lidstva. Jako prostfedek smény lidem slouzili rizné véci, naptiklad tabak, obili,
cukr, stl, kdvové boby ¢i kousky platna. Ale jako nejidealnéjsi se ve svobodné konkurenci na

trhu postupné osvédcily drahé kovy, pfevazné zlato a stiibro, a to diky témto vlastnostem:
*  jSOu VZAcné,
* iv malém mnozstvi pfedstavuji pomérné vysokou hodnotu,
e jsou délitelng,
* |épe se uchovavaly,
e neztraceji svoji hodnotu,

* nedaji se masove vyrabét.



Vsemi témito vlastnostmi se mimo jiné vyznacuji i dnesni papirové penize.

Vznik penéz byl obrovskym pokrokem nad uroven primitivni ekonomiky a cestou ke
specializaci. Nyni mohli lidé porovnavat trzni hodnotu kazdého zboZzi s hodnotou jakéhokoli
jiného zbozi.[21]

1.2 Mince a inflace

Prvni mince se objevily pied 2700 lety v Lydské #i8i v dneSnim Turecku a nazyvaly se
dumpy. Pravo na razbu minci m¢l tehdejsi kral Kroisos[18], uz tady tedy nachazime kofeny
vladniho monopolu v oblasti vytvareni penéz. Zpocatku, byly razené mince plnohodnotné, ale
vzdy se diky nedostate¢né nabidce zlata mince zlehCovaly a stavaly se neplnohodnotnymi, coz
mohlo vést, resp. vedlo k infla¢ni politice a rozkvétu jedné zemé na ukor druhé. Tento fakt
poukazuje na jednu z hlavnich nevyhod pouzivani zlata k penéznim transakcim. Jeho nabidka
je vzdy limitovana jeho vyskytem v ptirodé. Inflace tedy v té dobé mohla vzniknout pouze
dvéma zpusoby, bud’ zamérnym znehodnocovanim resp. zlehéovanim minci, nebo objevenim

nového naleziste zlata.

O zlehCovani minci napsal Karel Havlicek Borovsky: ,,Znamo totiz, Ze obycejné zlaty a

stiibrny peniz o néco malo méné ceny (t. j. stfibra a zlata) v sob¢ drzi, nezli za¢ plati. [10]

1.2.1 Byzantska FiSe

Jiz ve ¢tvrtém stoleti naSeho letopoctu existovala na uzemi Byzantské fiSe nezvykle pevna
meéna tzv. bézant. Bézant se vyznacoval stabilnim zlatym obsahem od 4. az do 11. stoleti,
vyluéné diky tomu, Ze zadny vladce nedopustil jeji znehodnocovani, protoze byla symbolem
moci a bohatstvi. To bylo spojené s potfebou valecné¢ zabirat izemi bohatd na zlato.Koncem
11. stoleti byla Byzantskd fiSe vyspé€lejsi nez Evropa i Asie, avSak situace se obratila ve
chvili, kdy se mince na okolnich tzemich zacali =zlehCovat. Bézant ztratil
konkurenceschopnost a veSkeré snahy o udrzeni plnohodnotné mince se staly
kontraproduktivni.[18]

-10 -



2 PAPIROVE PENIZE

S vys§8imi pocty objemnéjSich obchodnich transakci, které probihaly, se odhalila dalSi
pomérné zasadni nevyhoda zlata. S vétSim mnoZstvi minci ¢i zlatych prutd byla obtizna
manipulace, bylo téZké je piepravovat a skladovat. Zacali vznikat prvni firmy, které nabizely
bezpecné skladovani a vydavaly skladistni listy, které majiteli zajistovaly vyplaceni dané
Castky ve zlaté.[21]Institucemi, které umoznovaly uskladnéni zlata, mizeme nazyvat banky.
Stvrzenky se zacaly pouzivat jako penize, ale ani nardst nebo pokles jejich vyuzivani nemél
vliv na celkovou nabidku penéz, az do té doby, kdy banky zacaly ulozené zlato ptjcovat s
vidinou zisku a tisknout tzv. ,,pseudostvrzenky*, za kterymi uz ale neexistovalo Zadné zlato.
[21]Banky tedy zacaly fungovat na principu bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami a objevil se
dalsi zptisob provadéni inflace a zaroven hrozba pro banky v podobé€ tzv. ,,runu na banku” K
»runu na banku“ dojde ve chvili, kdy lidé zacnou mit podezieni a ztracet v nové penize
divéru. Hromadné vybirani vkladd, je pro banku likvidaéni zalezitost a muze vyvolat

celobankovni krizi.

Definice inflace

»Inflaci definujeme jako jakykoli nartist nabidky penéz v ekonomice, ktery

nepiedstavujenarist zasoby ménového kovu.” [21]

»Inflace je vZdy a vSude penéznim jevem.” MiltonFriedman[3]

O moznosti vzniku runu na banku se v soucasné dobé mluvilo v souvislosti s Ukrajinou,
kterd se nachdzi, jak ve Spatné financni situaci, tak ve Spatné politické situaci. Obéti
klasického runu na banku se stala v roce 2007 britskd banka Northern Rock, a bylo to v

souvislosti s uvérovou krizi, ktera zacala v Americe. [8]

-11 -



3 VZNIK CENTRALNI BANKY A “PRVNI”” KONEC ZLATEHO
STANDARDU

Po vzoru bank si moznost ,tisknout” penize nenechala ujit ani vlada resp. stat, protoZe to

byl samoziejmé kromé zdanéni obyvatel dalsi zpiisob, jak pfinést penize do statni pokladny.

Kromé faktu, Ze ,,penéz neni nikdy dost” stat tyto penize potfeboval hlavné kvili valkam,
které uz ani z vysokych dani nedokazal financovat. U Velké Britanie se jednalo konkrétné o
valku s Francii. Prvni, co vlada ud¢lala, bylo, Ze si ,,ptij¢ila” od bank a zlatnikd, ale svij dluh
nikdy nesplatila. Touto kradezi v podstaté zlikvidovala tehdejsi finan¢éni trh a bankéfe
uvéznila do Toweru. V tuto chvili uz nebylo, kde dalsi penize brat a piiSel na fadu vznik nové
tovarny na penize v podob¢ centralni banky. Tato banka od vlady za nové vytisknuté penize
kupovala dluhopisy a ta tak ziskala penize na placeni valeénych vydajia[14] Rika se tomu tzv.
monetizace dluhu, kdy vladni dluh je kryt emisi vladnich dluhopist. Velmi zajimavym
paradoxem je, Ze tak vyznamnou instituci jakou je aZz dodnes centralni banka, v tomto pfipadé
tedy mluvime o Bank of England, zaloZil jisty William Peterson[14] a to pouze za piislib

urcitych privilegii. Viibec ne z ekonomickych diivodl a uz viibec ne kviili blahu lidi.

Centralni banka, pln¢ pod kontrolou vlady, se tak stala monopolem na tisk penéz a
véfitelem posledni instance, coz znamend, ze v piipadé, ze se ncktera banka dostane do
problémti, centrdlni banka ji vzdy pij¢i penize resp., ji zachrani. Zlato zacalo byt stahovano
od soukromych bank do centralni banky, jeji depozita nyni predstavovaly rezervy komercnich
bank. Tisténé penize se také diky obrovské duvéte lidi v tuto instituci dostavaly do obéhu
velmi rychle a zlato se postupné vytésnilo, alesponi co se tyka béznych, malych transakci.

Centralni banka ziskala neomezenou moc falSovat penize. [21]

3.1 Hospodarsky cyklus

Spolecné se vznikem centralni banky se objevil jev, ktery se nazyva hospodarsky cyklus.
Hospodaisky cyklus spoc¢ivd v cyklicky se opakujicich posloupnostech rozmachti a krizi
neboli obdobich inflace kdy je zvySena podnikatelska aktivita, vys$§i zaméstnanost a pak
obdobi recese, které se vyznacuji presnym opakem zminénych jevi.Pro¢ k hospodaiskym
cyklim dochazi, vysvétlovala spousta ekonomu. Bud’ vidéli vinu ve fungovani trZzniho
mechanismu a nejradéji by trh zrusili (K. Marx), anebo ptisné regulovali (J.M.Keyness).
Podle Davida Ricarda byl problém pravé v bankovnictvi, konkrétné v uvérovych expanzich

bank, které vyvolavaji zvySovani cen a infla¢ni rozmach.[20] Uvérova expanze, zplisobena
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uvolnénou monetarni politikou centralni banky zmensuje fondovou zasobu, coz je néco jako
zbozi v ekonomice, které je potieba pro zajiSténi budouci vyroby, dalo by se to chapat i jako
uspory.[17] K ¢emu slouzi takové uspory? Na uplné jednoduchém piikladu se to da
vysvétlit. Aby primitivni Clovek, ktery se kazdy den zivi rybolovem pomoci holych rukou,
mohl vyrobit néstroj, ktery zvysi jeho produktivitu, musi nejdiive vygenerovat né&jakou
zasobu ryb, ktera ho uZivi v dob¢, kdy bude vénovat svij Cas vyrabéni nastroje. [1]V
bankovnictvi to funguje stejné, pokud se fondova zasoba jevi byt vétsi, nez ve skutecnosti je,
zaCne spotieba statku, které neexistuji. Rozmach avért zpocatku vypada jako hospodaisky
rust, pak se ale stane to, Ze spotieba realného bohatstvi pievySuje tempo tvorby realného
bohatstvi. Banky maji velké mnozstvi Spatnych avért, které zacnou likvidovat, a zacina
finan¢ni krize. To, co si centralni banky neuvédomuji je, ze tim, co umoziuje hospodarsky

rust, neni vice penéz, ale vice kapitalovych statkti v pfepo¢tu na jednoho obyvatele. [17]
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4 FUNKCE CENTRALNI BANKY DNES

Bankovni systém vsSech trznich ekonomik dnes funguje na tzv. dvoustupnovém principu,
Ktery se sklada z existence jedné centralni banky a sité obchodnich a dal$ich bank.[3] V obéhu
jsou nekryté hotovostni a bezhotovostni penize(Cili vklady u bank). Centrdlni banka ma
nekolik zésadnich pravomoci. Jednou z téch hlavnich je, Ze provadi ménovou politiku, tzn.,
ovlivituje mnozstvi penéz v ekonomice. Déla to bud’ prostiednictvim urovani urokovych
sazeb, provadénim operaci na volném trhu nebo stanovenim povinnych minimalnich rezerv
bankam.Vzdy to déla tak, aby plnila sviij vyty&eny cil.[3]Naptiklad, hlavnim cilem Ceské
narodni banky je stabilita spotfebitelskych cen, jeji ménova politika se tedy zaméiuje na tzv.
cilovani inflace, pficemz hlavni cil je dosahnout 2% inflace. Aby si pomohla k dosaZeni svého
infla¢niho cile, pouzila v listopadu 2013 centralni banka dal$i ménovy nastroj a to devizovy
kurz, ktery zdmérn¢€ oslabila na 27CZK/EUR a podle progndzy, kterou pravidelné vydava, se

tohoto kurzu bude chtit i nadale drzet.

To jinymi slovy znamena, Ze s nejvétsi pravdépodobnosti piijde v prabehu roku 2014 dalsi
intervence, pokud by koruna méla opét tendence k posilovani vii€i euru. Dalsi funkei centralni
banky je emise penéz, jako jedind instituce ma pravo tisknout nové penize. A stale funguje
jako véfitel posledni instance.[3] Princip fungovani centralnich bank soucasnosti popisuje
Pavel Kohout tak, Ze pokud ma centralni banka volit mezi inflaci a bankovni krizi, vzdy si

vybere inflaci.[8]

Bankovni systém stati Evropské unie je podobny, vrcholovou instituci je Evropska
centralni banka a druhy stupném jsou centralni banky ¢lenskych stat. Staty, které piijaly
euro, tvofi spolecné s ECB tzv. eurosystem.[25] Hlavnim cilem ECB je dohliZet na stabilitu
mény. Jinak feceno, snazi se piedchdzet jak vysoké inflaci, tak deflaci. Déle provadi ménovou
politiku viech statd, které plati spole¢nou ménou. Centralni banka Ceské republiky a ECB
maji v soucasné dobé stejny problém, krom¢ toho tedy, Ze ECB fesi bankovni krizi, ob¢ se
obavaji deflace, coz je opacny jev k inflaci. Tedy jestlize, je inflace zvySovani penézni
nabidky, pak deflace je snizovani penézni nabidky. Pro¢ se ECB tak obavé deflace? Za prvé,
pokud by nastala deflace, znamenalo by to, Ze ECB nedokaze udrZet svij inflaéni cil, kterym
je 2% inflace. Nicméné hlavnim divodem je, Ze deflace zvySuje hodnotu dluhti a dluhopist a
evropské staty jsou zadluzené opravdu hodné. Deflace je doprovézena poklesem cen, ale
pokud v ekonomice za¢ne dochazet k poklesu cen, nemusi to nutné znamenat Zadnou hrozbu.
Ceny mohou klesat, i kdyz se nezméni penézni nabidka. Klesaji v dusledku toho, ze se

ekonomice dafi, firmy vyrabéji a dochazi ke zvySovani redlného bohatstvi.Mnozstvi sluzeb a
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zbozZi na trhu se zvysuje, roste kupni sila penéz a klesaji ceny. Ceny mohou Klesat i
v disledku poklesu cen energii a surovin na trzich.[22] Ta deflace, které se obava ECB, je ale
jind. Je to dusledek recese a nazyva se uverova deflace. Tato deflace prameni z toho, Ze banky
razantn¢ omezily poskytovani uvéri po krizi, byla jim stanovena pravidla na vyssi
kapitalovou pfiméfenost a dalsi pokyny, které je vedly k vétsi obezietnosti a zvySovani svych
rezerv.ECB tedy vlastné bojuje proti ,,deflaci®, ktera musi nastat po kazdé bankovni krizi. [7]
Jak tekl Rothbard: ,,Snizeni sumy aveért, ke kterému pii deflaci dochazi, vyznamné napomaha
urychlit proces prizptsobeni a dokonceni hospodaiského oziveni, a to vSe zpisobem, ktery

nedokazeme jesté docenit.“[22]
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3) UPLNY KONEC ZLATEHO STANDARDU V BRITANII

Naposledy jsem skoncila ve Velké Britanii, kdyZ vznikla centralni banka azlaté mince
jiz nekolovaly mezi lidmi. NepouZivaly se pro malé transakce, nybrzZ jen pro velké. Pak se ale
objevil problém, ktery pro centralni banku fungujici na ¢asteénych rezervach piedstavovala
ztrata zlata ve prospéch cizich zemi. Pokud za¢nou cizinci pozadovat vyplaceni penéz, které
drZi ve zlaté, nastane pro centralni banku v podstaté nefeSitelny problém. Tento problém
Velka Britanie vyfesila ,,prozatimnim” zruSenim zlatého standardu. Standard byl zruSen s
vidinou toho, Ze bude za ¢as opét obnoven, ale kdyZ se nad tim logicky zamyslime[21], zlaty
standard pieci nejde jen tak rusit a znovu zavadét. Existuji pouze dvé moznosti, bud’ penize

zlatem fakticky kryté jsou, nebo nejsou.

5.1 Nekryté penize na pohyblivém kurzu

V ob¢hu tedy nyni byly papirové penize nekryté zlatem, jejichz ob¢h si v podstaté nasilim
vynutila vlada. Nestaly se tedy prostiedkem smény, ktery by se samovolné vytvoril na volném
trhu, nebylo to nic, co by mélo skutecnou hodnotu, jedinou hodnotou a zakladem jejich

existence je divera v n€, coz samoziejme plati i dnes.

,.Hlavni vlastnost kazdych pravych papirovych penéz musi byti jistota, nebot bez jistoty
jest papirovy peniz tolik co tumpachovy neb mosazny dukat, totiz vlastné falesny, nic vice nez

kus potisteného papiru.” K. H. Borovsky [10]

Zminka o nasilném vynuceni se tady neobjevila ndhodou. Rané anglické pravo trestalo
odmitnuti akceptovat vladni penize jako crimen les majestatis. [6] Tedy jako zlo¢in proti

statu, respektive proti panovniku.

Mezi ménami, které nejsou kryté zlatem, vznikl stejné jako u jinych komodit sménny kurz,
ktery je vytvafen nabidkou mény a poptavkou po méné. Poptavku vytvareji exportéii, ktefi
své trzby v zahrani¢nich ménach proméiuji do doméaci mény a zahrani¢ni investofi, ktefi
nakupuji domaci ménu, aby za ni koupili aktiva. Za nabidkou stoji importéfi, kteti domaci

trzby méni za cizi mény a domaci investofi, ktefi chtéji investovat zase v cizi zemi.[13]
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6 ZPATKY K ,,PSEUDOZLATEMU" STANDARDU

V obdobi prvni a druhé svétové valky samoziejmé zlaty standard nefungoval, ale pravé v
mezivalecném obdobi a po druhé svétové vélce se objevily snahy se ke standardu zlata vratit,
alesponi v néjakeé jiné pfijatelné formé.

Navrat k zlatému standardu nastal po kritické situaci evropskych zemi, které diky
valeénym nakladim suzovala hyperinflace. Hyperinflace v Némecku vygradovala v roce
1923, kdy uz chléb stal 420 miliard némeckych marek, v mé€novou reformu. V jeji kone¢né

fazi byla zavedena fisska marka, ktera byla fixované na zlato.[27]

6.1 Standard zlaté devizy

Standard zlaté devizy, jakoZto novy typ zlatého standardu navrhla Velka Briténie v roce
1922, protoze se kvili obnoveni navratu ke =zlatu v predvalecné parité¢ dostala do
ekonomickych potiZi. Rostla nezaméstnanost v zemi a vyvozni ceny byly pro okolni staty
prili§ vysoké. Princip nového standardu vypadal podle Rothbarda tak, ze Spojené staty zistaly
na klasickém zlatém standardu a sménovaly dolar za zlato. Velké Britanie a ostatni zapadni
zemé se vratily k ,,pseudozlatému* standardu.Hlavnimi ménami tohoto systému bylyamericky
dolar a britska libra. Jen tyto dva staty m¢ly dostate¢né zlaté rezervy, nicméné ne natolik, aby
dokézaly kryt vSechny mény. Stadilo tedy, aby se nékteré zem¢ rozhodly vyménit své libry
nebo dolary za zlato, a standard zlaté devizy by se opét zhroutil.Mezi centralni bankou
USA(FED) a Bank ofEngland vznikla v dobé¢, kdy se Britdnie ocitla v ekonomickych
problémech spoluprace. FED v roce 1927 snizil Grokové sazby a zvysil penézni zdsobu.Ud¢lal
to proto, aby zabranil odlivu zlata z Velké Britanie do USA. Byla to pravé expansivni politika
FEDU, ktera zptsobila boom na americkém akciovém trhu. Ten vyvrcholil, jesté za pfispéni
dalsich kroka tehdejsi vlady a FEDU, ve velkou hospodatskou depresi.[21]

6.2 Standard zlaté mény

Po druhé svétové valce se fesily dvé zasadni otdzKy. Jednak povaleéné uspoiadani Evropy
a také stabilizace mé€nového systému. Pravé tou druhou otdzkou se zabyvaly staty v roce 1944
na konferenci v BrettonWoods, kde se dohodly na zavedeni tzv. Brettonwoodského systému

meénovych kurst.[25]

Nérodni mény byly od této chvile pevné fixovany na americky dolar, ktery jako jediny mél

vazbu na zlato. Dolar byl tedy jedinou hlavni ménou, a to proto, ze vétSina zlatych rezerv se
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po valce nachazela v USA. Americky dolar se tedy stal velmi zddanou ménou, v USA vznikl
ptebytek vyvozu, ktery méli bud’ zaplatit danovy poplatnici, nebo FED tim, ze natiskne
penize. Stala se ta druha varianta a pokracovala velmi dlouho. Az do doby, kdy zapadni staty
piestaly dolary hromadit, ale chtély sménit sva aktiva v USD u Federalniho rezervniho fondu
v poméru 35% za 1 trojskou unci. Spojené staty se dostaly do velkych finan¢nich problému (i
kvuli obrovskym vydajim na valku ve Vietnamu).V roce 1967 nékteré staty devalvovaly
svoji ménu. Obrovské burzovni prodeje zlata vedly dokonce k nekolikadennimu uzavieni
obchodovani se zlatem.V roce 1971 USA oficialn¢ zrusily sménitelnost za zlato a devalvovaly

dolar na 38 USD za unci. Timto krokem skon¢ila vazba na zlato a proces demonetizace. [18]

Zajimavé je uveést, ze béhem druhé svétové valky lidé ptijali jako vSeobecné platidlo
kromé& penéz cigarety. Tady se opét ukazalo, ze jako prostiedek smény muze lidem slouzit
V podstaté¢ cokoliv, co disponuje vlastnostmi, které jsem uvedla na zacatku. Cigarety tyto

vlastnosti méli. Jsou délitelné, nekazi se, byli vzacné a byla po nich velka poptavka.[6]

-18 -



7 MENOVY SYSTEM EVROPY PO ROZPADU BRETTON-

WOODSKEHO SYSTEMU

Mény evropského spolecenstvi byly ve snaze zareagovat na vzniklou situaci navazany na
USD ve formé tzv. ménového hada. Had piedstavoval na sebe navdzané mény
V maximalnimrozpéti 2,5% a tunelem bylo rozpétivic¢i dolaru 4,5%, ve kterém se mény
pohybovaly. Had v tunelu byl soucasti tzv. Wernerova planu, ktery obsahoval
planvytvoienihospodaiské a ménové unie do roku 1980. Tato unie méla podle Wernera,
lucemburského ministra financi, vzniknout postupné ve tfechetapach. Zaroven méla byt
jakymsi kompromisem mezi tzv. monetaristy, kteti chtéli rychlé zavedeni jednotné mény, jez
ekonomiky sblizi a ekonomisty, ktefi zastdvali opacny nazor. Tedy, ze ptredtim nez bude
ustanovena ménova unie, musi staty vykazovat harmonizaci narodnich ekonomik, teprve pak
to bude mit smysl.[25] Jeho plan se sice hlavné kviili rozpadu hada v tunelu neuskutec¢nil, ale

stal se hlavnim impulzem pro dalSi projekt se stejnou nosnou myslenkou.

7.1 ERM I - Exchange rate mechanism

Rozpad ménového hada znamenal pro zacastnéné zemée silnou kurzovou nestabilitu, coz
negativné ovliviiovalo vzajemné obchodovani. Nékteré zemé byly na plovoucich kurzech,
naopak irska ména byla fixovana na britskou libru. Nastala politickd potieba situaci néjak
fesit a drzet se pritom myslenky na evropskou integraci. V roce 1979 vstoupil v platnost
Evropsky ménovy systém. Jeho cilem bylo obnovit kurzovou stabilitu mén pomoci systému
pevnych sménnych kurzii neboli ERM 1. Tento systém byl zalozen na tzv. paritni miizce,
ktera znamenala, ze zucastnéné zemé byly svazany po dvojicich a mohly se pohybovat v
rozpéti maximalné +- 2,25 % k evropské ménové jednotce(ECU). ECU predstavovala ko$
vSech mén. Byla zavedena pouze v bezhotovostni podob¢, plnila funkcirezervnimény v
zalezitostech transakci mezi centralnimi bankami, zemédélské platby apod.[25] Pokud doSlo v
systému k vychyleni mény od daného rozpéti, byl nutny zakrok centrdIni banky, ktera musela
pomoci intervenci vratit kurz do stanoveného rozmezi.Naklady spojené s intervenci a mozné
deficity platebnich bilanci byly kryty Gvéry z tzv. Gavérového mechanismu. Takto fungujici
struktura EMS se cCasem pfeménila v néco jakou markovou zonu, centrdlni banky
zicCastnénych stati udrzovaly kurzovou stabilitu své mény podle a k némecké marce, ale

zaroven provadély o hodné vétsi inflaéni politiku nez Némecko.[21] Pravé v tom vidéli
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spekulanti na burze velkou Sanci na zbohatnuti. Jednim z téch, ktefi vyuzili slabiny ERM byl

I George Soros.

7.1.1 Utok na britskou libru

Jak uz jsem naznacovala, ve Velké Britanii byla v roce 1992 oproti Némecku tfindsobna
jasné, ze Bank of England musi zasdhnout a bylo také jasné, ze to pti velkych objemech
dlouho nevydrzi. V tu chvili zacali investofi v Cele pravé se Sorosem libry prodavat v
obrovském mnozstvi. Banka na to reagovala intervencemi v fadech miliard eur, snazila se
nakupovat libry zpét a udrzet stanoveny kurz, ale jak investofi pfedpokladali, dlouho to
nevydrzZela. Nezastavilo je ani zvySovani urokovych sazeb. Bank of England zachranilo aZ
vystoupeni z ERM.

Postup George Sorose shrnu do ¢tyf fazi. Prvni faze znamenala akumulaci, kdy nakupoval
velké mnozstvi cilové mény. Pak si oteviel kratké pozice, které vydélavaji na poklesu mény, a
odstartoval masivni prodej cilové mény. Tim doslo k prolomeni kurzového rezimu, uzavieni

pozic a realizovani zisku.

Graph Table
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George Soros, na své pozici vydélal udajné ¢astku blizici se 10 miliard USD a stal se tak

jednim z nejznamé;jsich investori na svété. [26]
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Ukazalo se, ze takto nastaveny systém sménnych kurzii nemtze dlouho ptezit. Fluktuacni
pasmo se tedy v roce 1993 rozsitilo na 15%[25] a do budoucna se objevily dvé dalsi mozné
varianty feSeni. Bud’ piejit na flexibilnéjsi kurz, nebo vytvotit ménovou unii s jednou ménou a
jednou rozhodujici centralni bankou. Ke konci tohoto odstavce je nutné vyvodit zavér ze
situace, do které se Velka Britanie dostala diky ERM systému, a ktery se bude tykat i unie s
jednou spole¢nou ménou. Velka Britanie musela ERM systém opustit, aby mohla devalvovat
svoji ménu, coz v systému pevnych sménnych kurzii ani v systému jedné spole¢né mény neni
mozné. Tim, Ze doslo k devalvaci libry, ¢ili oslabeni jejiho kurzu, se v podstaté krize velmi

rychle zazehnala a doslo k riistu britského exportu.
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8 EUROZONA

Pocatkem 80. let se tedy zacalo délat vSechno pro to, aby se evropské zem¢ jak ménové tak
hospodarsky sladily a prohloubila se tak evropska integrace. Zacalo se pracovat na formovani
vnitiniho trhu, kde by fungoval volny pohyb osob, zbozi, kapitalu a sluzeb.[24] VSe se
odehravalo pod ,,vedenim” Jaquese Delorse[25]. Delors, jakozto pomérné silna politicka
osobnost, uz od zacatku nebral v potaz nékteré kritiky, které ukazovaly predev$im na
dalezitost volného pohybu kapitalu a jeho neslucitelnost se systémem fixnich kurza, ktery
dale fungoval v podobé¢ ERM. Jeho snahy se zaCaly soustfedit hlavné¢ na zajisténi
kompatibility legislativ zucasténych zem, na koordinaci a vzajemné pfizptsobovani
bankovnich sektorti.[25] Zacal tedy projekt, jehoz koneénym cilembylo zavedeni jednotné

mény do ¢lenskych statlh Evropského spolecenstvi.

V roce 1991 staty podepsaly Maastrichtskou smlouvu, ve které se nevratné¢ zavazaly k
vstupu do ménové unie. Dva staty si vSak vyjednaly vyjimku od pfijeti spolecné mény, tzv.
opt-out a to Dansko a Velka Britanie. Dansko zvaZovalo vstup do eurozény v roce 2002, kdy
probéhlo referendum, které ale obyvatelé zamitli.[4] Velka Britanie je uz od pocatku znama
svym tzv. ecuroskeptickym postojem k evropské unii, ktery pravdépodobné vyvrcholi v
nejblizSich letech vyhlaSenim referenda o vystoupeni z EU. Tento ndvrh na referendum je
zasluhou znamého britského euroskeptika a predsedy strany UKIP (UK Independent Party),
Nigela Farage.Ceska republika se zavazala k piijeti spoleéné mény v roce 2004, kdyZ na
zéklad¢ uskutecnéného referenda vstoupila do Evropské unie. Se vstupem do EU byla
podepséna Maastrichtskd smlouva, kterd i ndm dava povinnost v budoucnu vstoupit do
eurozony.Kdy ma byt zavedena v CR spole¢nd ména zadna smlouva neustanovuje a nikdo to

nevi. Jisté je to, Ze k tomu bude muset dojit.

Co ale maastrichtskd smlouva ustanovila, je vznik ménové unie ve tfech fazich.
roku 1998. V této fazi byl zalozen Evropsky ménovy institut, pfedchiidce Evropské centralni
banky, ktery zacal koordinovat spolupraci mezi centralnimi bankami stati a jejich ménovou
politikou a pfipravovat vznik Evropského systému centralnich bank. Ve tfeti fazi zanikl
ménovy ko§ ECU a byl nahrazen eurem, zacala fungovat Evropska centrdlni banka a novy
systém fixnich kurziit ERM I1.[25]. Dale byly v ramci maastrichtské smlouvy ustanoveny

kritéria, které musi staty splnit, aby mohli ve tieti fazi ptijmout euro.
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8.1 Konvergen¢ni kritéria

Konvergenéni kritéria maji zajistit, Ze zemé¢, které se piipoji k ménové unii, vykazuji
zdravy ekonomicky vyvoj a maji zakladnu pro stabilni fungovani eura.Je jich celkem pét, tii
meénova a dvé fiskalni.[25] Je zajimavé, Zze néktera kriteria byla hned na zacatku upravena
podle potieb statl, které uz doptedu védely, ze pro né bude obtizné je v dohledné dobé splnit.
Dalsi pfipominkou byva, Ze kritéria sleduji pouze nominalni parametry, jako je inflace, sazby,
kurz, ale opomijeji parametry redlné¢ konvergence jako je tieba sladénost hospodaiskych

cykld, sblizovani cenovych hladin a ekonomického vyvoje.

Ménova nominalni Kritéria

* pramérnd mira inflace ¢lenského statu nesmi prevysit o vice jak 1,5 procentniho bodu

cvwr

U tohoto kritéria bych chtéla zminit, Ze inflace se podle evropské metody méii tzv.
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen(HICP- Harmonised index of consumer
prices). Statisticky ufad sestavi tzv.spottebitelsky kos, kde je vice nez 1000 riznych polozek
(konzumni chléb, détské pleny, ale i tfeba kremace), kazdd polozka ma vahu nastavenou
podle primérnych vydaji domacnosti. Index ale zahrnuje pouze vydaje na kone¢nou
spotifebu, ale co vilbec nebere v potaz je tieba nakup nebo rekonstrukce bytu ¢i jiné
nemovitosti. Pofizeni nebo rekonstrukce bytu je brana jako investice nikoliv jako spotieba,
pfitom vydaje na ni maji vys§i vdhu nez tieba vydaje na provoz automobilu. Ceny
nemovitosti, které by urcité vyrazné inflaci ovliviiovaly, ji tedy neovliviiuji, protoze se s nimi
viibec nepo¢ita.[8] To je diivod, pro¢ inflace v Irsku a Spanélsku nebyla vysoka, ikdyz na trhu

praskla obrovsk& nemovitostni bublina.

Cilem toho kritéria je vz4djemné sblizit miry inflace Clenskych zemi, tak aby pro n¢ byla
vyhovujici spolend ménova politika. Ve skutecnosti se to ale nepodafilo, a zemé se postupné
rozdélily na dvé skupiny. Skupina prvni, do které patii staty s inflaci dlouhodobé pod
prumérem eurozény, jako je Némecko, Rakousko. A druha skupina, kterou tvofily staty s
inflaci nad primérem eurozony, jako napiiklad Spanélsko, Irsko, Italie.V eurozoné totiz
probiha redlna konvergence prostfednictvim cenovych hladin. Mén¢ vyspélé staty dohanéji ty
vyspélejsi, ale za cenu vysi inflace.[4] Jednim z nazort je, Ze pro Ceskou republiku nebude
vyhodné vstupovat do eurozény, dokud nebude na podobné ekonomické Urovni, jako je

Neémecko nebo Rakousko.
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* dlouhodobé tirokové sazby clenského statu nesmi pievysit o vice jak 2 procentni body

priamér ve tfech cenové nejstabilngjSich ¢lenskych zemich [4]

*  ména Clenského statu se musi nejméné dva roky ucastnit mechanismu ERM II a po

tuto dobu nesmi byt ména devalvovana vici jinym ménam ¢lenskych zemi EU.[4]

ERM Il spo¢iva v napojeni narodnich mén neélenskych stati eurozony na euro v rozmezi
fluktuaéniho pasma 15%. [25]

Fiskalni kritéria
* rozpoctovy deficit ¢lenského statu nesmi dlouhodobé piesdhnout hodnotu 3 % HDP,
kritérium se povazuje za splnéné i1 v piipadé, pokud je povolena hranice piekroCena

kratkodobé nebo pokud se rozpoctovy schodek vyrazné snizuje a piiblizuje ke stanovené
hodnoté [4]

vetejny dluh ¢lenského statu nesmi dlouhodobé pfesahnout hodnotu 60 % HDP, kritérium
se povazuje za splnéné i1 v ptipad¢, pokud se vefejny dluh vyrazné snizuje a piiblizuje ke

stanovené hodnot¢ [4]

Pravé kritérium vetfejného dluhu je prikladem kompromisu, o kterém jsem se zmifiovala
vyse. Bylo nastaveno na hodnotu 60 % hlavn¢ kvuli tomu, aby staty jako Italie a Belgie pfilis
nevycnivaly z fady. [24] Optimaln¢ méla byt hranice nastavena na 30 %, ale kdyZ se nad tim

zamyslime, nemélo by snad byt optimalni, aby vefejny dluh statu byl nulovy?

Aby se zamezilo poruSeni fiskélnich kriterii po vstupu do eurozény, byl z popudu
Némecka vytvoten tzv. Pakt stability a ristu, ktery plivodné mél obsahovat jisty sankéni
mechanismus, ale nakonec byla pfijata jeho mirnéjsi verze.Ta spocivala v tom, ze pokud se
néktera zemé eurozony odchyli od stanovenych kritérii vice nez je v normé, bude ji stanovena
lhuta, do které musi pfijmout patfi¢na opatieni, aby nastala naprava. [25] Pokud tomu tak
nebude, pfistoupi se k pokutovani. Paradoxem je, Ze samotny iniciator, tedy Némecko, v roce
2003 jedno z téchto kritérii poruSovalo. Potykalo se totiz s rozpo¢tovym deficitem 4 % HDP.
Dalsi paradox a mnohem vétsi je, Ze o tom, jestli staty plni nebo neplni fiskalni kritéria,
rozhoduje instituce zvand EcoFin(Council for economic and financial affairs), ktera se sklada

z ministra financi zemi EU. Jinymi slovy to znamend, Ze ,,hii$nici” vlastné sami rozhoduji o
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tom, jestli budou postiZzeni sankci nebo ne. VétSinou se navzajem podpofi a k zadné sankci

nedojde.

8.2 Rok 1999

Mezi prvnimi staty, které ,splnily” konvergen¢ni kritéria a také sladénost pravnich
ptedpisu s pravidly ménové unie, byly Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Staly se ¢leny ménové unie k 1.
1. 1999. Dal3im ¢lenem se v roce 2001 stalo Recko. Postupné az do roku 2014 se pfipojily
staty Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko, a jako posledni LotySsko. V soucasnosti
je tedy 18 statd, které pouzivaji jednotnou ménu euro. Dalsi zemé, které nemaji euro jako
narodni ménu, ale maji na zakladé smlouvy povoleno euro pouzivat a razit je San Marino,
Monako a Vatikan. A kromé& moZnosti razby maji euro jako oficialni ménu v Andote a Cerné
Hote.[4] Ceska republika neni lenem eurozony, ale vétiina Geskych obchodti nebo hotelt

také pfijima platby v eurech.

Pokud, jsem v prvni vété piedchazejiciho odstavce pouzila slovo splnily v uvozovkach,
pak to bylo zcela zamérné. Belgie totiz v dob& pfistoupeni k ménové unii konvergencni
kriteria nespliovala, byla nejzadluzenéjsim statem EU, pfesto byla pfijata. Nepfijmout tento
stat by bylo politicky nerealné, protoze Brusel je sidlem evropskych instituci a Belgie sama
byla uz od roku 1944 hodné aktivni v otazce evropské integrace. Tyto diivody uvadi pan
Zdenék Sychra a jevi se jako velmi logické. [25]Nadruhou stranu vstup Belgie podkopava
smysl konvergencnich kritérii a je dikazem toho, Ze ménova unie byla a je hlavné politicky

projekt. Tento fakt by se mohl brét jako jeden z dtivodd, pro¢ do eurozony nevstupovat.

8.3 Fungovani eurozony

Vstupem do eurozény se tedy staty vzdaly své vlastni mény a zavazaly se k respektovani
ménoveé-hospodarskych rozhodnuti EU. Jejich centralni banky se staly soucasti ESCB
(Evropského systému centralnich bank), coz znamenalo pievedeni devizovych rezerv do ECB

a sdileni Urokového vynosu z obligaci.[13]

Fungovani eura mé¢lo, podle slov koordinatora zavedeni eura Silguye, piinést stabilni a

zdravy makroekonomicky ramec a zamezit vzniku krizi na finan¢nich trzich.

Pokud ale v soucasnosti né¢kde slySite slovo eurozona, je témét vzdy spojené pravé se

slovem krize. Od roku 2008 aZ dodnes se eurozéna opravdu potyka s ekonomickou krizi, za
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Kterou stoji primarné finan¢éni a politicka nezodpovédnost vlad ¢lenskych stati a Gvérova
expanze. Pravé na finan¢ni nezodpovédnost upozorniovali jiz v roce 1998 némectieckonomové,
ktefi podepsali petici horujici za odloZeni spole¢né mény a varujici pted doslova ,,kreativnim”
vedenim ucetnictvi a neschopnosti stati sniZit statni deficit pod 3% HDP. M¢li pravdu, coz se
pozdgji ukazalo na ptipadu Recka, které zfalsovalo sva statisticka data, vstoupilo do eurozény

a nyni trpi dluhovou krizi vetejnych financi.

Do obrovskych finanénich problémi upadlo ale i Spanélsko a Irsko, které byly, co se
rozpoétové politiky tyké, pfesnym opakem Recka. Za krach téchto zemi a krizi celé eurozony
mohl tvérovym boom, ktery zacal mezi lety 2001- 2007 a zpo¢atku znamenal velmi rychly a
pfijemny hospodaisky rist eurozony a nizkou nezaméstnanost.[8] Uvérovy boom byl
zpusoben velmi nizkymi trokovymi sazbami centralnich bank, které se snizovaly podle Pavla
Kohouta, i v reakci na teroristicky Utok na USA v roce 2001, situaci v Iraku apod.[8] Ve

snaze stimulovat ekonomiku levnymi Gvéry se vytvofila bublina, ktera praskla v roce 2008.

Pro Recko, které si také levné piijéovalo a dale pokratovalo ve své socialni politice,
znamenalo prasknuti bubliny katastrofu. Ztratilo konkurenceschopnost a ocitlo se na pokraji
bankrotu. Ostatni staty, které piedpokladaly na zakladé¢ Paktu stability a rastu néjaké
dodrzovani fiskalni discipliny nyni doplatily na svou chybu, kterou udélaly pii pfijeti Recka
mezi sebe. Kdyby Recko do eurozény nevstoupilo, do krizové situace by se dostalo tak jako
tak, s tim rozdilem, ze by ud¢lalo to stejné jako Velka Britanie v roce 1992. Oslabilo by svoji

ménu a postupné se ozdravilo.

Misto toho bylo Recko dotovano staty eurozony v ele s Némeckem. Jediné Slovensko se
odmitlo uéastnit pomoci Recku, protoZe by si na to samo muselo pijéit, ale bylo za to
ukazkové veiejné kritizovano. Krize ve Spanélsku a Irsku ukézala, Ze bankovni krize miize
postihnout i1 oteviené ekonomiky, které maji ukazkové hospodatfeni a spliuji konvergencni

kritéria. Z toho si mize vzit piiklad Ceska republika.[8]

Diky Kkrizi v eurozoné se ukazaly jeji dalsi hrubé nedostatky, kdyZ se piiklonila k dalSimu,
ale tentokrat fatalnimu poruSeni maastrichtské smlouvy, a sice ¢lanku 104, podlekterého ma
ECB zakazano odkupovat dluhopisy ¢lenskych stati. A za druhé ¢lanku, ktery tika, ze si staty
za své dluhy maji rucit sami. [24]Pokud se v eurozoné takto zasadni legislativni pravidla
poruduji, miize si leckdo pokladat otazku, jestli by se zavazek Ceské republiky vstoupit do

meénové unie nedal vlastnétaké porusit?

Eurozdna fesila svoji situaci pomoci zachrannych fondt, dotovanim zemi PIGS (zkratky

jiznich zemi Evropy) a vymyslenim stabiliza¢nich projektd, které uré¢ité zamezi piipadnym
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dal$im krizim. NejaktualnéjSim projektem, ktery se piipravuje, aby ustanovil lepsi dohled nad

bankovnim sektorem a jeho regulaci je bankovni unie, které se budu vénovat pozdé&ji.

ZadluZeni eurozony v % HDP
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Obréazek 2 Zadluzeni eurozény v % HDP
Zdroj: Eurostat, vlastni

zpracovani

Tento graf je ukazkou miry zadluzeni statdl eurozény a Ceské republiky od roku 1999 do
roku 2012. Cislo popisku udava procenta z celkového HDP zemi. Z grafu je ziejmé, e od
roku 1999 zadluZeni eurozény mirné klesalo az do konce roku 2007, bylo to vlivem uvolnéné
politiky evropské centralni banky. Od roku 2008, kdy naplno zacala v eurozoné krize se
zadluZeni pomérné rychle zvysuje a to samé plati bohuzel pro Ceskou republiku, které se

zadluzuje ¢im dal rychleji a vic.
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9 EUROZONAPROZATIM NENI OPTIMALNI MENOVOU
OBLASTI

V souvislosti s krizi, kterou proSla eurozonase opét objevila otdzka optimalni ménové
oblasti, jejimz prikopnikem byl ekonom Robert Mundell a ziskal za ni v roce 1999 Nobelovu
cenu.[13] Na to, ze evropské staty spoleén€ netvofi optimalni mé€novou oblast, upozornovali
jak ekonomové, tak politici uz pti vzniku eurozony. Robert Mundell, ktery byl téhoz nazoru a
udal pro to i divody, byl ale paradoxné¢ zastancem vzniku eurozony. Nejspis proto, ze véfil, Ze
postupné se Evropa preci jen optimalni ménovou oblasti stane. Spatnou zpravou je, Ze

prozatim, tedy od roku 1999 dodnes, se tomu tak nestalo.

Parametry, které musi spliiovat urcité tzemi, aby se dalo povazovat za OCA( Optimal

currency area) jsou:
e vysoky stupen mobility pracovnich sil

Jak uz jsem jednou uvadéla, v EU funguje vnitini trh, ktery je tvofen mj. volnym pohybem
0sob a ktery byl jesté podpoien tzv. Schengenskym prostorem, diky kterému byla zruSena
celni i policejni kontrola na hranicich. K cestovani mezi ¢lenskymi staty EU tedy nyni staci
obcansky prikaz. Z hlediska odstranénych bariér, které by mohly komplikovat cestovani lidi
je tedy vSe v poradku, pfesto v ramci EU a eurozény potiebna mobilita pracovni sily
neexistuje, tak jako tieba v USA. Hlavnim divodem je s nejvyssi pravdépodobnosti jazykova
bariéra, kterou Spojené staty viibec feSit nemusi. Dale také mentalita narodt, zvyky apod.
[13]zkratka Evropané jsou v této otazce pomérné konzervativni a neni pro né samoziejmosti
se za praci odstéhovat do jiné zem¢ i za cenu dlouhodobé nezaméstnanosti. Mobilita
pracovnich sil podle mého nazoru nefunguje ani v Ceské republice. Prvni divod, ktery mé
napadl,mize byt napiiklad dan z pfevodu nemovitosti. Nikomu se pieci nevyplati prodat
bydleni, zaplatit dan, koupit Si jiné a za pul roku to absolvovat znovu. Pro¢ je mobilita

pracovnich sil zasadni pro fungovani ménové unie se dozvime nize.

* podobnost hospodarskych cykli
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Obrézek 3Mési¢ni graf evropskych akcii
ZdrojMetatrader 5,
HighSky Brokers s.r.o.

Co je to hospodatsky cyklus, jiz bylo vysvétleno v prvni ¢asti. Velmi jednoduse feceno se
tedy jednd o stfidajici se faze rlsti a poklesti ekonomiky. Faze poklesu mize byt napiiklad
vyvolana vzrustem ceny ropy nebo napiiklad teroristickym Gtokem, jako tomu bylo v USA

v roce 2001a dalSimi faktory.

Na grafu evropskych akcii indexu EU 50 je ukézéna faze konjunktury neboli expanze. Je
viditelna od roku 2001 do roku 2007, kdy dosahla tzv. vrcholu.Nasledoval prudky péad,
kterému se fika recese a dopad na ,,dno*. Od roku 2012 je z grafu opét viditelny rist. Tenké
Lcarky” dole znamenaji zvySeny objem obchodovéani s akciemi. Cervena znacka v grafu

oznacuje, kam az by akcie na zéklad¢ jistych burzovnich principli, mohli vySplhat.

Podle Mundella je nutné, aby meénova oblast méla sladéné hospodaiské cykly, ale
napiiklad Pavel Kohout ve své knize tvrdi, Ze absence této sladénosti takovy problém neni,
spi§ naopak. VétSim problémem ménové zOny resp. téevropské, jsou rozdily v
konkurenceschopnosti, které eurozonu rozdéluji. Némecko a Nizozemsko, jakozto silné

exportni staty vytvati z eura velmi silnou ménu, kterou jizni ekonomiky nedokazi ,,utdhnout”.
[8]

» sladéné reakce na asymetricke Soky
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Petr Mach uvadi, Ze asymetricky Sok je udalost, ktera postihne jednotlivé ekonomiky
ménové unie nestejné.[13] Zdrojem asymetrickych Sokd je rtizny hospodaisky cyklus v
riiznych zemich. Sok miize byt bud’ na stran& poptavky - poptavkovy nebo na stran& nabidky -
nabidkovy. Negativni poptavkovy $ok piisel do CR v roce 2010 v reakci na probihajici krizi
eurozony. Negativni nabidkovy $ok byl napiiklad pro Ceskou republiku v roce 2011 rist dani
a rast cen energii. ,,Oby¢ejné&jsim” poptavkovym Sokem je napiiklad to, Ze lidé za¢nou davat
prednost némeckému zbozi pied eskym. To zptisobi v Cesku snizeni poptavky a pokles
produktu.Naopak pro Némecko to znamena zvySeni poptavky a rist produktu.[11] V této
situaci by mély, podle Mundella, sehrat nejvyznamnéjsi roli dva vyrovnavaci mechanismy,

coz jeflexibilita cen a mezd a mobilita vyrobnich faktort(resp. spole¢ny trh prace).
. flexibilita cen a mezd

Dostate¢na flexibilita cen a mezd zpiisobi v ménové oblasti Némecko-Cesko to, Ze v
Cesku v dusledku vy3$si nezaméstnanosti klesnou pozadavky na ceny mezd, naopak v
Némecku mzdy vzrostou. V disledku nizsi poptavky po Ceském zbozi klesnou jeho ceny,
¢imzZ se stane opét zadané pro obyvatele Némecka a situace se vyrovna na uroven pred Sokem.
Druhym vyrovnavacim mechanismem je pravé mobilita pracovni sily, nezaméstnani z Ceska
by odesli za praci do Némecka, coz by ulevilo ndkladim na nezaméstnanost a v Némecku

pravé zvysilo nominalni mzdy.[11]

To, ze veurozoné, potazmo V Evrop€, mobilita pracovnikli nefunguje, jsme si uz
vysvétlili. Flexibilita cen a mezd nefunguje také a to ani v rdmci ¢eského Gzemi. Jednim z
divodu jsou naptiklad silné odbory nebo zakonem stanovena minimalni mzda. Jinak feceno,
divodem je zasah statu do ekonomiky. Na svych webovych strankach odbory uvadéji, ze jsou
nezavislym a nepolitickym obcanskym sdruzenim, jehoz cilem a smyslem je ochrana
hospodaiskych a socialnich zajmu zaméstnancu.[15] Odbory vzdy bojuji proti sniZovani
mezd. Zejména v obdobi hospodaiského poklesu tak zabranuji fungovani vyrovnavacich
trznich mechanismut a prodluzuji krizové problémy.[17] Bojuji proti propousténi zaméstnanct
a také za zvySovéani hodinové mzdy a minimalni mzdy. Je s podivem, jaky vliv na firmy
dokaze mit takové ,,obycejné” obcanské sdruzeni. Zakonem stanovena vySe minimalni mzdy
je i diky odbortim dnes v Ceské republice 8 500 K¢& za mésic. Tim, Ze stat takto zasahne do
fungovani trhu, dosahne ptevisu nabidky prace nad poptavkou a zpusobi nezaméstnanost.
Tahle nezamé&stnanost se vztahuje nejvice na studenty nebo nekvalifikované pracovniky, ktefi
by jinak byli ochotni pracovat za ¢astku, kterou jim firma nabidne, i kdyby byla nizsi. Jak

uvadi Ludwig von Mises ve sve knize: ,,Podnikatel si nemize dovolit platit zaméstnanci vice,
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nez kolik odpovida pfidané hodnoté, kterou se podilel na celkové hodnoté
vyrobku.[17]Nemuze si tedy dovolit platit mu vice, nez jsou zékaznici ochotni platit za

dodate¢nou praci tohoto zaméstnance.“[17]

. podobna mira inflace

O tomto parametru optimalni ménové zény jsem se zminovala jiz u konvergencniho

Kritéria, které se tyka inflace. Eurozéna se rozdélila na staty s dlouhodob¢ vyssi a niz§i mirou

inflace.
Porovnani miry inflace podle HICP
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Obréazek 4Primérné ro¢ni tempo ristu inflace
Zdroj:Eurostat, vlastni

zpracovani

Ceska republika patii k zemim, které maji dlouhodobé vys$si miru inflace neZ eurozona.
Patfi tudiz k zemim, které se fadi do skupiny tzv. ,,dohané&jicich“ ekonomik. Z grafu je také

vidét, Ze Némecko ma opravdu nizsi inflaci nez je primér eurzony.
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10 JAK AKTUALNE PLNIi CR KRITERIA KONVERGENCE?

Kritérium cenové stability Ceska republika podle zpravy vlady a CNB spliuje. Podle
provedené progndzy CNB by ho méla splitovat az do roku 2016. [28]

2010 2011 2012 B8/2013)| 2013 2014 2015 2016
Primeér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci* 0,9 1,6 16 0.8 0,8 1.1 1.4 14
Hodnota kriteria 24 3,1 31 23 2.3 28 29 29
Ceska republika (konvergenéni program) 1,2 21 35 2,0 21 1.7 1.9 1.1
Ceska republika (predikce 10/2013) 14 0.7 1.9 0,9

Obrézek 5, Kritérium cenové hladiny podle indexu spotfebitelskych cen
Zdroj:[28]

Kritérium o dlouhodobych trokovych sazbach také Ceska republika plni a to pomémé

dlouhodobé a bez obtizi. Hodnoty na nasledujici roky jsou predikce Ceské narodni banky.

2010 2011 2012 8/2013 | 2013 2014 2015 2016

Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci * 4.0 3.3 an 2.2 29 3.5 31 3.3
Hodnota kritéria 6.0 53 51 4.2 49 5,5 5,1 5,3
Ceska republika 42 37 28 22 22 23 27 31

Obréazek 6Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb
Zdroj:[28]

v

maastrichtskych kriterii, kterou kazdoro¢né zpracovava CNB v roce 2012, nebylo splnéno
kritérium deficitu vefejného rozpocétu, ponévadz dosahovalo hodnoty 4,4 % HDP. Podle
predikci, které jsou soucasti zpravy, by v nasledujicich letech mélo dojit k opetovnému plnéni
tohoto kritéria diky restriktivni politice vlady. Nicméné dle mého nézoru tato data nejsou

prilis vérohodna.

2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016

Hodnota kritéria 30 30 30| 30 -30 -30 -30
Ceska republika 47 32 441 -29 29 29 28

Obréazek 7Saldo sektoru vladnich instituci
Zdroj:[28]

Deficit statniho rozpoétu se nemtize sniZzovat, protoze kazdoro¢né je sestaven vladni navrh

zékona O statnim rozpoétu Ceské republiky, a kazdoroéné je schvalen schodek, ktery je na
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konci roku leckdy jeste¢ vyssi, nez tenschvaleny. V roce 2013 byl schvalen schodek 100

miliard K¢ a na rok 2014 se pocita se schodkem jesté o 12 miliard vysSim.

Ukazatel v Ké
Piijmy statniho rozpoétu celkem *) 1 099 307 508 965
Vvdaje statniho rozpoc¢tu celkem *) 1211 307 508 965

z toho: finanéni vztahy k rozpoétim

- kraji 1 040 870 000
- obei v uhrnech po jednotlivych krajich 7 431 305 000
- finanéni vztah k rozpo¢tu hlavniho
meésta Prahy 816 534 000
Schodek -112 000 000 000
Financovani:
Zvyseni stavu statnich dluhopisi 113 568 800 000
Zvyseni stavu piijatych dlouhodobych tvéra 0
Zména stavu na uétech statnich finanénich aktiv *) -1 568 800 000

Obrazek 8Schodek statniho rozpoctu
Zdroj: [16]

Ceska republika mé tedy odividny problém sama se sebou a svymi vefejnymi financemi.
Ani dotace, které ndm plynou od roku 2004 z EU do statni pokladny, situaci nezménily. Ani
zvySovani dani evidentné neni spravnou cestou, naopak statni zadluZeni se zvySuje vic a vic.
Udivuje mé, Ze jsou politici stale jakoby slepi k tomu, Ze konstantni zvySovani dani nikdy
nepomohlo problém s nedostatkem financi vyfesit, le¢ nikdo se dodnes neodvazil zkusit to

druhou stranou.

Vstoupit do eurozony v této situaci by nebylo vyhodné, uz jen z toho divodu, Ze eurozona
je na tom je$té huf. A je velice pravdépodobné, Ze se nase vydaje jesté zvysi, pokud budeme
muset po vstupu do eurozény posilat penize do tzv. ESM( European Stability Mechanism)
neboli Eurovalu, ktery vznikl na zachranu zadluzenych jiznich statu, jelikoZ se dostaly do
situace,kdy jim uz zadna banka nechtéla pujéit penize za, piijatelny Urok.Euroval je fond se
zékladnim kapitadlem, ktery mize Rada guvernéri ménit tedy navySovat v podstaté¢ podle
potieby. Pokud nekterd zemé pozada o pomoc, ostatni maji 7 dni na to, aby do fondu odeslaly

ptislusnou ¢astku.
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Tento fond, ma ve své smlouvé ustanoveno, ze je imunni vi¢i jakémukoliv pravnimu
stihani (stejné tak odpovédni manazeti), ale ma naopak pravo zahajit pravni fizeni proti

jinému statu. Euroval podepsal v roce 2013 prezident Milo§ Zeman.

Ceska republika byla kviili tvrdému odmitani Eurovalu Vaclavem Klausem posledni zemi,
ktera smlouvu do té doby neratifikovala. V otazce odmitani eurovalu bych se ptiklonila na
stranu Viaclava Klause. Euroval, nejenzepotlacuje demokratické principy, ale je to smlouva,
kterou se zemé zavazi ke kroklim, které zemi velmi razantné zvysi vlastni dluh, jako se to
stalo Slovensku, aby pomohli snizit dluh jiné zem&. CR v soutasné dob& nedokaze
ufinancovat vlastni stat, neumi s penézi efektivné hospodafit. Penize posila kazdoro¢né do
organizaci, které neprodukuji zddnou hodnotu (viz. Pfispévkova organizace Zivotniho
prostiedi) pro spolecnost a taky do lidi, ktefi Zddnou hodnotu nevytvaii. Neumi zabezpecit
dastojné stafi svym obcantim, kteti po cely svij Zivot plati dané. A neustale je zatézuje

vysSim zdanénim a neuvétitelnou mirou byrokracie.

Statni instituce napfi¢ celym spektrem jsou v Zalostném stavu a potiebuji reformy, at’ uz se
jedna o zdravotnictvi resp. nemocnice, na které ma stat, kdyz to pfeZzeneme, v podstaté
monopol, a které neustéle vykazuji ztraty. Kdyz mluvim o mife byrokracie, se vstupem do
eurozony by se urcité nezmensila, naopak. A dokud nebude zaveden zakon o vyrovnaném
statnim rozpoétu, tak jako je tomu v Némecku a Svycarku, bude nejspid CR stale hospodafit

se schodkem a nebude mit ani moznost pfi stavajicich kritériich do eurozony vstoupit.

Druhé fiskalni kritérium definuje vladni dluh. Toto kritérium plnime, ale jak byla tato mira
nastavena a pro¢, jsem jiz uvadéla. Myslim si, Ze by bylo mozné ze strany EU vhodné tohle
kritérium po 15 letech upravit. Tedy samoziejmé az to bude mozné, resp. az budou zase staty
spliiovat alespon tahle ptivodni kriteria. Vladni dluh je sice nizsi, neZ ve statech eurozony, ale

rok co rok se zvysuje, coZz neni dobra vyhlidka, co se tohoto kritéria tykd a co se tyka

hospodaieni CR.
2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016
Hodnota kritéria 60,0 60,0 600 | 600 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 384 414 46,2 | 46,1 479 490 499

Obrazek 8Dluh vladnich instituci
Zdroj: [28]
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Abychom viubec mohli pomyslet na vstup do eurozény je potieba aby se Ceskavlada

naucila plnit fiskalni kriteria, nejen kvili eurozonég,ale hlavné kvili sama sobé.

Kritérium dvouleté ¢asti v ERM 11

Ceska republika do ERM II nevstoupila, tzn., nezafixovala svoji ménu k euru, CNB tedy
pouze podala zpravu o tom, jak by si koruna vedla, kdyby byla nastavena hypoteticka
centralni parita. Tato parita by byla praimérna hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti 2011, tedy étvrtleti
ptedchazejiciho hypotetickému vstupu do ERM II na pocatku 2. étvrtleti 2011, ktery by
umoznoval pfipadné pfijeti eura od 1. 1. 2014.[28]

Vysledek je ukazan na grafu. CNB uvadi, Ze i navzdory piimé intervence, kterou podnikla, by

se kurz pohyboval v ramci oscila¢niho pasma.

18
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22

24 1 Al

2 W

28 A
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30

32
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Obrézek 9Ménovy kurz CZK/EUR oscila¢ni pasmo
Zdroj:[28]

Podle EU musi stat splnit konvergenéni kritéria, aby neohrozil stabilitu svoji ani stabilitu
eurozony pii vstoupeni. Podle Véclava Klause a daliich eskych ekonomii si musi CR v
problematice pfistoupeni k eurozoné klast dalSi zasadni otdzky. Na zdklad¢ jejich
zodpovézeni se muze rozhodnout, zda vstoupit do eurozony nebo nevstoupit. Vstoupit do
eurozény by méla, az ve chvili kdy bude jisté, ze vyhody, které ze ¢lenstvi budou plynout
jednoznacéné, prevysi nevyhody z cClenstvi. Jestli vyhody pfevazuji v soucasné chvili nad
nevyhodami nebo naopak se pokusim zjistit v nasledujici ¢asti pomoci téchto otazek a

indikatoru.
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11 ZAVERECNE OTAZKY A ODPOVEDI

11.1 Vime jaké je dalsi sméiovani eurozony?

Dalsi sméfovani eurozony asi v podstaté zname, tedy to nejzasadnéjsi, které by se nas ve
chvili pfistoupeni tykalo. Chysta se totiz velkd zména, které je nutné vénovat pozornost a tou
je vznik bankovni unie. Bankovni unie se vytvafi, aby zachranila evropské banky, kterée
dlouho nakupovali statni dluhopisy od krachu. Primarné se tyka stati eurozony, pro ostatni
zemé je dobrovolna. Unie by pfinesla tyto zasadni zmény: jednotny mechanismus dohledu
nad bankami (SSM - Single supervisory mechanism), jednotnd pravidla regulace, jednotny
systém pro feSeni krizi, jehoz soucasti bude novy fond. Déle spolecny evropsky systém
pojisténi vklada.

Bankovni unie ma byt dal$im krokem k evropské integraci, ale zasadni je jak spolehlivé a
funk¢né bude cely projekt vytvoren, jestli pocitd se vSemi moznostmi, které mohou nastat a
ma proti nim u¢inné mechanismy.[5] Napiiklad, co se tyka spole¢ného pojisténi vkladu,
prozatim je situace takova, ze existuje narodni fond pojisténi vkladi, do kterého banky
ptispivaji. Tento fond by byl zruSen a vznikl by jeden spole¢ny fond pro vSechny na
nadnarodni Urovni. Jizni staty bankovni unii vétSinou vitaji s nadSenim, protoze potiebuji sviij
bankovni systém uzdravit. Naopak vyspélé staty a staty se zdravym bankovnictvim, ke kterym
se fadi i Ceska republika, se cht&ji nejdiiv ujistit, e nebude dochazet k jeho zneuZivani.
Pokud totiz vznikne fond, ktery je postaven na principu ,, too big to fail”, neni vyloucené, ze

se banky budou chovat zodpovédné a vyhybat se rizikovym obchodim apod.

Kdyby se banky zacaly takto chovat a v jednu chvili pozadalo o pomoc n¢kolik bank,
dopadlo by to tak, Ze by banky zachrafiovaly &lenské staty ze svych rozpoétil. Ceské banky,
které jsou dcefinymi spole¢nostmi, maji strach z odlivu kapitalu ve prospéch svych ,,matek”,
které se dostanou do potizi. Nicméné tento odliv miize zastavit ze zdkona CNB. Se vznikem
bankovni unie ziskd ECB dohled na n¢kolika tisici bank v Evrop¢.

Cely projekt musi mit stabilni zédklady, divéru a mechanismy proti vSem moznym druhtim
komplikaci. Aby byl projekt uspéSny mél by zacit fungovat spi§ ucelené¢ nez postupnym
schvalovanim.[5]Myslim si, Ze vstoupit do eurozény bychom méli az poté, co se projevi praveé
disledky fungovani bankovni unie a zalezi na tom, zda se projevi kladné nebo zéporné. Pokud

zaporn¢, bude dulezité sledovat, jakym zptisobem bude probihat naprava.

Néazory Mirosvala Singra a Vaclava Klause na bankovni unii.
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Guvernér CNB Miroslav Singer se k unii vyjadiil témito slovy: ,,CNB podporuje
myslenku bankovni unie v Evropé, ale pro tuzemsky sektor nema vstup nyni smysl.” Cesky
finan¢ni sektor je v EU mimotadné specificky tim, ze je likvidni a dobfe kapitalizovany a
ackoliv je zalozeny na hostovském zakladé, je Cistym véftitelem finan¢niho sektoru eurozony.
[29]

Véclav Klaus: ,,Bankovni unie neni nic jiného neZ dalSi kanal pro transfery. ,,Pfedstavuje
dalsi regula¢ni integraci bez autentického politického mandatu ob&anti ze zemi Unie. Cesky
bankovni sektor je jednim z nejstabilnéjSich vubec, naSe ucast v bankovni unii by tedy
neznamenala nic jiného, nez pouhé ruceni za dluhy z cizich zemi a sdileni rizika s bankovnimi

sektory statil jako Spanélsko, Portugalsko, Recko a dali.”[29]

11.2 Zarudi nam euro priliv zahranicnich investic?

Nedostatek vytvoifeného a investovaného kapitalu je pravé to, co déli vyspélé staty od
rozvojovych zemi. Diky rozvoji zahrani¢nich investic, ktery nastartovala Velk4 Britanie v
19.stoleti, existuji v Evropé Zeleznice, tovarny a ptistavy[17]. Vyznamné a potiebné ruské
Zeleznice byly také postaveny diky kapitalu, ktery tam investovala Francie.[17] Kromé
zahrani¢niho kapitalu potiebuje zem¢e kumulovat i vlastni domaci kapital, ale ¢asto tomu brani
vysoké zdanéni nebo dvoji zdanéni podnikl tzn. zdanéni ziskt a zdanéni dividend, pokud jste
mensi firma, zdanite take zisk, a kdyz si ho chcete pfevést na osobni ucet, zdanite ho znovu
15% dani.

Nejen Ze stat lidi okrada, ale neuvédomuje si, ze je tim sam proti sob&. Brzdi hospodatsky
rust, tim Ze podniky obere o penize, které by jinak investovali. Kdyz si Evropska unie dala za
cil vytvoreni zény volného obchodovani a volného pohybu kapitalu, byl to velmi vyznamny
krok a velky posun.Vytvofeni celni unie, ktera zrusila celni poplatky, byl dokonce mozna
nejvyznamnéjsi krok, ktery EU udélala. Odstranéni obchodnich bariér je dilezité k rozvoji
zahrani¢nich investic a celkovému uleh¢eni obchodovani i lepsi alokaci kapitalu. Ale v
souvislosti s tim co jsem psala vyse je zfejma jedna véc. Investofi si vybiraji, kam budou
investovat, nejvyhodnéjsi jsou pro né zemée prave s nizkym zdanénim nebo s divéryhodnym a
silnym bankovnictvim. [9]Pravé nizkymi danémi je prilakalo Irsko. JenomzZe se zavedenim

eura a ztratou vyrovnavaciho mechanismu se obrovskym pfiliv kapitalu a aveéra proménil v

no¢ni muru, kterd zpiisobila ze zacatku hospodarsky rist, ale pak silnou krizi.
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Z toho pro Ceskou republiku vyplyva jedna véc, to, Ze se staneme Elenem eurozony
nam nezaru¢i pfiliv novych zahrani¢nich investic. Musime holt investory naldkat na néco
jiného. Mohli by to byt nizké dang, kvalitni pracovni sila, technologie, nizk& mira byrokracie,
piizniva politicka situace, nizka mira korupce atd. Z grafu je zietelné, ze Ceska republika ma
nejvyssi snizenou sazbu dané z ptfidané hodnoty. Zakladni sazba ¢lenskych zemi EU nesmi
byt podle natfizeni mens$i nez 15%. Snizenych sazeb muze byt vic, maximalné¢ vSak tfi a
nemély by byt nizsi nez 5%. Zem¢, které jsou ¢leny EU a maji snizené sazby mensi nez 5%,

maji udélené vyjimky.

Sazby DPH u vybranych statl Evropy

30

27

M Standartni sazba
DPH

M Spifenasazba

snifend sazba 2

M snifend sazba 3

Obréazek 10Sazby DPH u vybranych stati Evropy
Zdroj: [12], vlastni

Uprava

11.3 Je v soucasné chvili dilezity kurzovy mechanismus?

M¢énovy kurz ovliviiuje jak zdjem Ceskych obCanti o cizi zbozZi, zdjem investorti o Ceskou
ekonomiku, ¢esky export, tak na druhé stran¢ i export, import a investice v ostatnich zemich
eurozény (napf. konjunkturou v Irsku).[13] Pokud ¢eska koruna k euru posiluje, coz se v
posledni dobé délo, bylo by vyhodné piijmout euro z hlediska posileni exportu a snizeni
importu. Pokud nas postihne recese a lidé nemaji zajem nakupovat, koruna depreciuje (¢ili
oslabi) a to naopak pomuiZe exportu. Pokud jsou vykyvy kurzu vétsi, CNB miiZe situaci

stabilizovat provadénim ménovych intervenci, poptipadé zménou trokovych sazeb.
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Pokud bychom patfili mezi zemé platici eurem, pokles zajmu o dovezené zbozi by se na
hodnoté mény neprojevil,tzn., nedoslo by ke kurzovému vyrovnéni. Musely by fungovat
vyrovnavaci mechanismy flexibilnich cen a mezd a volny trh prace, které zatim moc dobfte
nefunguji.[13] Prozatim to funguje tak, Ze pokud roste mnoZstvi penéz, mzdy a ceny se
prizptsobuji smérem nahoru, ale pfi poklesu mnozstvi penéz jsou nékteré¢ mzdy a ceny

nepruzné smérem dold.

11.4 Chyby centralnich bank, aktualni p¥iklad na Ceské narodni bance

Pokud se Ceska republika stane &lenem eurozény, znamena to, Ze pravomoci nyngjsi
centralni banky pfevezme Evropska centrdlni banka. Centralni banky dé¢laji bohuzel chyby,

které maji dopady na obyvatele. Nyni uvedu ptiklad takové chyby, kterou udélala CNB.

Cilem CNB je, jak bylo uvedeno v prvni &asti dosahnout inflaéniho cile 2 %. Do
listopadu roku 2013 se ceska centrdlni banka snaZila tohoto cile dosahnout pomoci
nastavovani urokovych sazeb. Za prvé sazby, za kterou si u ni banky mohou ulozZit penize a
za druhe sazby, za kterou si od ni mohou paj¢it penize. Z téchto sazeb se pak odviji sazby

bank, za které si puj¢uji mezi sebou na mezibankovnim trhu.

Obecné plati, Ze pfi snizovani urokovych sazeb roste objem Uvéra a roste také cenova
hladina. Nicmén¢ v minulém roce se urokové sazby dostaly na hodnotu, ktera uz je velmi
blizko nule a kyZeny efekt, ¢ili inflaci to nevyvolalo. Lidé a firmy si pajcuji, ale uz ne tolik.
Centralni banka si uvédomila, Ze jestli chce dal cilovat inflaci pomoci urokovych sazeb,
musela by tato sazba byt nastavena na zapornou hodnotu. CNB tedy Vv listopadu pouZila jiny
nastroj, kterym muze ovlivnit mnozstvi penéz v ekonomice a inflaci. Rozhodla se pro

intervenci na devizovém trhu.

Za ceskou korunu zacala nakupovat ve velkych objemech eura a tim vyznamné oslabila
kurz koruny k euru. Béhem jednoho dne tak znehodnotila Gspory ¢eskych obyvatel o 76
miliard. [10]

CNB bohuzel nebojuje proti tvérové deflaci, ale proti té cenové, ktera neni Skodliva (viz.
Kapitola 4). Brani se sniZzovani cen, protoZze ma strach z toho, Ze lidé za¢nou odkladat
spotfebu. Tento jev byl ale uz mnohokrat vyvracen a je v podstaté oznacovan jako silné
chybny. Pokud ceny klesaji, nikomu to nevadi, spi§ naopak. Ceny elektroniky naptiklad
klesaji konstantné jiz delsi dobu, a lidé spotiebu neodkladaji. Navic spotfeba neni to, co

vytvaii rast ekonomiky.
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Centralni banka svym krokem moznéa chvilkové pomohla ¢eskym exportéram. Na druhé

strané dovezené zbozi se pro ¢eské obCany zdrazilo. To, co zaplati navic, ptjde do zahrani¢i.

CNB viak udélala pomérné zavaznou chybu, kterou nékteii ekonomové dokonce oznaéili
za kradez. Ptipravila své obCany totiz 0 nemalou ¢ast tspor. Kdyz mluvim o tsporach, mam
na mysli bankovni vklady, které bance slouzi k dalSimu investovani a které i pro jejich
majitele byly investici, protoze jsou tro¢eny. Nikoliv spotieba, ale pravé uspory stoji na
pocatku tvorby kapitalu. Z Uspor je financovana produkce. Pravé uspory jsou tim, co stoji za

hospodarskym rustem. Tady se centralni banka zmylila.

Kurz ¢eské koruny k euru byl pied intervenci pomérné ustaleny. Intervence by se mohly
provadét, pokud kurz néjak vyrazné kolisa (jako to mizeme pozorovat z grafu mezi lety 2007

a 2008) nebo pokud ma zemé vazny problém s propadem obchodni bilance.

Na meési¢nich datech, kterd ukazuji vyvoj kurzu CZK/EUR od ledna roku 2006 do fijna
2013 se pokusim, na zaklad¢ vhodného modelu, stanovit osmi mési¢ni predikei hodnot kurzu,

ktera by znazoriiovala vyvoj, kdyby nedoslo k intervenci.
K vybéru modelu a nésledné predikci vyuziji program STATISTICA.
Tento graf znazoriiuje vyvoj ¢asové fady kurzu.

Spojnicovy graf vivoje kurzu CZK/EUR

29 -

ii W\ /L

26 | ﬁ:
|

2%t q%ﬁ f '31 ﬁ ibg@

CZK/EUR

5‘45 m‘%‘l’
b
u | \II'
|
20061 200711 2008V 2009Vl 20101X 2011 20131
2006 VIl 2007X  2008XiIl 20100 WMV 2012V 2013 VI

Obrazek 11Graf vyvoje kurzu CZK/EUR
Zdroj: CNB, zpracovani

vlastni
Po zobrazeni grafu autokorelacni a parcidlni autokorelacni funkce je ziejmé, ze tada je

nestacionarni tzn., vykazuje znamky vyskytu trendu. Prvni hodnoty obou funkci jsou pomérné
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blizké¢ jedné. Takovou fadu je potieba stacionarizovat pomoci provedeni diferencovani

prvniho stupné.
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Po provedeni diferencovani vypada graf takto. Hodnoty se v ramci moznosti pohybuji
okolo nuly.
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Obréazek 13Graf diferencovanych hodnot

Na zaklad¢ zhodnoceni autokorelac¢ni a parcidlni autokorelacni funkce po diferencovéani,

jsem vybrala model Box —Jenkinsonovy metodologie.
ARIMA(1,1,0)
Rovnice modelu:

:Ft = j’f—l + []_.26‘5?}’:—_1 - []_.265?}’:_: + ﬂ'f
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Autokorelaéni a parcialni autokorelacni funkce nesystematické slozky po diferencovani.

Autokorela¢ni funkce
CZK/EUR : ARIMA (1,1,0) rezidua
(Sm. chyby jsou odhady bilého Sumu)

Pos. Kor. SmCh Q p
1 +,022 ,1020 I ,05 8264
2 -,084 ,1015 B ,73 6951
3 -,072 ,1009 B 1,24 ,7426
4 +,098 ,1004 2,19 ,7011
5 -,026 ,0998 I 2,26 ,8128
6 +,020 ,0992 | 2,30 ,8906
7 -,253 ,0987 = 8,86 ,2626
8 -,011 ,0981 | 8,88 ,3528
9 -,034 ,0975 I 9,00 ,4377
10 -,061 ,0969 0 9,39 ,4958
11 +,016 ,0963 l 9,41 ,5838
12 +,011 ,0958 | 9,43 6661
13 -,028 ,0952 0 9,51 ,7332
14 -,052 ,0946 0 9,81 ,7756
15 -,096 ,0940 [ 10,87 ,7618

0 0

1,0 05 00 05 1,0 — Mezspoleh.

Obréazek 14ACF po diferencovani

Parcialni autokorela¢ni funkce
CZK/EUR : ARIMA (1,1,0) rezidua
(Sm. chyby predpokladaji stuperi AR rovny k-1)
Kor. SmCh
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Obréazek 15 PACF po diferencovani

Z grafu obou funkci se vSechny hodnoty az na jednu jevi jako statisticky nevyznamné a

jsou v oblasti toleran¢niho pasma.
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Model byl ovéfen pomoci histogramu a normalniho pravdépodobnostniho grafu rezidui.

Histogram, proménnd: CZK/EUR
ARIMA(1.1,0) rezidua
OZek narmilni 3
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Obrézek 16 Histogram a normalni pravdépodobnostni graf

Tabulka predikovanych hodnot

Rok, mésic Pfedpovédi Dolni hranice 95 % Horni hranice 95 %

2013 XI 25,62372 24,85664 26,39079
2013 Xl 25,61461 24,37724 26,85198
2014 | 25,61219 24,00536 27,21902
2014 11 25,61154 23,69779 27,52530
2014 11l 25,61137 23,43171 27,79104
2014 IV 25,61133 23,19439 28,02826
2014V 25,61132 22,97830 28,24433
2014 VI 25,61131 22,77863 28,44400

Obrazek 17 Tabulka predikovanych hodnot
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Piedpovédni graf, Model:(1,1,0) Sezénni posun:12
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Obréazek 18 Piedpovédni graf

Z provedené analyzy vyplyva, Ze pokud by CNB nezasahovala, kurz by byl nadale ustaleny
okolo hodnoty 25,6, vykazoval by jen velmi mirné tendence k poklesu.
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Obréazek 19 Intervence CNB

Zavérecny graf ukazuje, jak se vyvoj kurzu zménil po zdsahu centralni banky.
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11.5 Jaké jsou velké vyhody budouciho ¢lenstvi v eurozoné?

11.5.1 Transakéni naklady, transparentnost cen, kurzové riziko

Ceské republika je se zemémi eurozény pomérné hodné spjata, co se tyka vzajemného
obchodovani. V tomto smyslu nds nase ména omezuje, protoze zplusobuje pomérné velké
transakéni ndklady a kurzové ztraty. Transak¢ni ndklady jsou spojené s vyménou deviz,
vedenim devizovych uctt, naklady platebniho styku. Pokud by tyto naklady zmizely,
podnikatelé by samoziejmé usetiili nemalou &astku. Tato ¢astka je odhadovéana pro Ceskou
republiku na 0,28% HDP[9]. To, ze lidé nemusi vyménovat na svou cestu do zahrani¢i eura
zas tak podstatnéd vyhoda neni, protoze téméi kazdy dnes dava piednost vybéru z bankomatu
nebo piimo plati kartou. Nicméné pokud si chtéji néco koupit, nemusi uz prepocitavat, kolik
to bude stat na naSe penize. Vyhodou velkou je na druhé stran¢ neexistence kurzového rizika,

ktera by mohla pomoci exportu.

11.5.2 Finan¢ni trhy

Pomérné velkym tspéchem eura je mimo to, Ze se stalo velmi silnou rezervni ménou,
vytvofeni evropského finanéniho trhu resp. trhu dluhopist. Diky kterému je zajiSténa vétsi
dostupnost pomérné levného uvérového kapitalu pro evropské vlady a firmy, které mohou
vykazovat vEtsi zisky a rostly jim ceny akcii. Jak popisuje Pavel Kohout:,,Emitent dluhopisti v
ceské koruné je téméf odkazan na cesky trh, protoze ménové riziko snizuje atraktivitu

korunovych dluhopist pro eurové investory.”[8]

11.6 Funguje fiskalni disciplina stata v eurozoné?

Vstup do eurozény bude pro Ceskou republiku a dalsi staty nevyhodny dokud budou staty
stale fiskaln¢ nezodpovédni. Pokud se totiz jedna vlada ,utrhne ze fetéz(” a zaCne se
zadluzovat ma to dopad na viechny ostatni staty, tak jako se tomu stalo v Recku. Pakt
stability a rstu v této otazce tolik G€inny nebyl, a ani Maastrichtska kritéria ne. Z piikladu
ménové unie, ktera fungovala v Rakousku Uhersku mezi lety 1867-1914 na podobném
principu jako dneSni eurozona, si muzeme vzit pravé z oblasti fiskalni discipliny mozna
jednou ponauceni. V téhle unii fungoval jako vlivna ekonomické sila trh cennych papirt.
MarcFlandrea uvadi, Ze efektivni kapitalové trhy poZaduji po nezodpovédnych vladach

rizikovou prémii ve form¢ vysSich vynost statnich dluhopisti. Pokud bude tedy fungovat jesté
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silngj$i a integrovanéjsi kapitalovy trh, kde bude fungovat vzdjemna konkurence statnich

dluhopisti, mohlo by to drzet staty fiskalné ,,v lati”.[8]

11.7 Jak se projevuje ,dohanéni“ cCeské ekonomiky evropskym

ekonomikam?

Dohénéni siln€jSich ekonomik, co se tyka cen zbozi a mezd, probihd vzdy bud pies
posilovani domaci mény, nebo pies inflaci Kdyz koruna proti euru posiluje, ¢ili apreciuje je
pro obCany vyhodnéjsi vycestovat do zahranici a nakupovat ze zahrani¢i. Naopak export na
tom neni pfili§ dobfe, protoze jsme pro zahrani¢ni odbératele pftiliS drazi, proto vétSina
exportnich firem vold po zavedeni eura. V posledni dobé se toto sblizovani resp. dohanéni
délo v Ceské republice pravé pies kurz koruny, ktera oproti euru posilovala. Pokud bychom
piijali euro, dohanéni silngjSich ekonomik by uz neprobihalo pies kurz, ale projevilo by se
praveé vyssi inflaci. Podniky by se tedy zbavili kurzového rizika, ale musely by se pfizpusobit
vy$$i inflaci. Ménova politika Evropské centrdlni banky by nastavenim nevhodnych
trokovych sazeb mohla tento problém s inflaci jet& prohloubit. Ceska republika by i z tohoto
divodu méla vstoupit do eurozény nejdiiv az bude vice realné konvergovat k zemim, které
plati eurem respektive spise k tém ekonomicky silnym zemim, podle nichZ se nastavuje prave

centralni ménova politika.
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Obréazek 20Vyvoj realného HDP v CR, Eurozéné a Nizozemsku
Zdroj: Eurostat,
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G grafu je patrnd sladénost kiivky vyvoje HDP Nizozemi a eurozény. Nicméné kiivka
vyvoje pro Ceskou republiku se v dlouhém &asovém rozmezi, konkrétné od roku 1999 do
roku 2008 pomérné znac¢né lisi. V roce 2009 jsme sice zaznamenali pokles HDP na stejnou

uroven jako eurozona, nicméné z grafu je ziejmé ze HDP u nas od tohoto roku roste rychleji.
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ZAVER

Jedna z hlavnich vyhod celého konceptu spole¢né evropské mény, tak jak to vidim ja a
nakolik to odhalila i tato préace, je pouze v ur€ité prakti¢nosti. Pokud by jednotnou ménu
ptijaly za svou staty, které vykazuji podobnou miru ekonomické vyspélosti a mezi kterymi
funguji mechanismy optimalni ménové oblasti, zafungovala by tato spolecna ména tak, jak se
od ni ocekévalo a tfeba tak, jak to funguje ve Spojenych statech americkych. Jinak feCeno
mohlo by to byt praktické feSeni ve vSech ohledech. JenomZe pokud se do jedné ménové
oblasti zapoji spousta rozdilnych ekonomik, které jako celek ocividn€ netvoti oblast optimalni
pro zavedeni jednotné meény, z hlediska prakti¢nosti pro takové zemé zbude pouze par
vyhod.Tyto vyhody nejsou zanedbatelné pro urcitou vymezenou skupinu lidi, ale jsou
pomérn¢ zanedbatelné zpohledu celkového. Mluvim o vyhodach, ktere se tykaji

podnikatelskych subjekti, jeZ obchoduji se zemémi eurozony.

Takovych firem neni mélo, a napiiklad diky eliminaci kurzového rizika by dokazali uSetfit
pomérné velky obnos penéz. Také by si uSettili ¢ast administrativnich tkoni, nebylo by jiz
tteba vést ucetnictvi ve dvou ménach. Na druhou stranu se zavedenim eura bude nutné pocitat
s naklady na jinou administrativu, na zauceni lidi, poptipad¢ koupi novych softwar. Nicméné
to by takovy problém nebyl, protoZe to nejsou néklady dlouhodobg, ale jen jednorazové, které
by nastaly asi vZdy s ptichodem né&jaké vétsi zmény. Tohle je z hlediska prakti¢nosti eura

Vv soucasnépodobé bohuzel vse.

Zarodek krizové situace, do které se eurozona dostala a ktery pretrvava dodnes, tkvi zcela
na zacatku celé mySlenky a projevoval se béhem jeji realizace. Jedna se o to, Ze evropska
ménova unie vznikla vic jako politicky a strategicky projekt, kde se ekonomické otazky
upozadily az a druhé misto a bylo pocitano s tim, ze se vyfesi samovolné prave ve tieti fazi,
kdy bude zavedeno euro do ob¢hu. Jenomze to se nestalo, stal se pfesny opak a eurozéna
musela v roce 2008 fesit, jak velkou bankovni a rozpoétovou krizi, tak i své nedofeSené
vnitini zaleZitosti.

Najednou se objevily otazky, na které nikdo neznal odpoveéd’. Jakym zpiisobem se branit
takové krizi. Jakto, Ze s takovym scénafem viibec nebylo pocitano? Muze ¢lensky stat viibec

opustit eurozénu?

A tak jsme v soucasné dobé svédky toho, jak evropské instituce spole¢né se zastupci
Clenskych statl, hledaji feseni a vymysli taktiky, které jistojisté dalsi krizi zamezi a vSechny

banky sméfujici ke krachu zachrani.Eurozona se za¢ina integrovat ¢im dal vice a pravomoci
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se kumuluji jak v Bruselu, tak ve Frankfurtu!, a myslim si, Ze to neni spravné feSeni a uz
vilbec ne cesta z krize. Nevim, pro¢ by mélo byt pro Ceskou republiku vyhodné vstoupit, at’
uz dnes nebo jindy, do eurozony a ptenechat svoji ménovou politiku takové instituci jako je
Evropskacentralni banka, ktera chce mit moc ocividné stale vétsi a vétsi. Rozhodné bychom si
tim nijak situaci neulehdili, byl by to pouze ptechod, jak se lidové tika ,,z blata do louze®.
Takovou banku uz mame, a ani ta se hlavné v posledni dobé, diky svym intervencim,
neukazuje dle mého nazoru, jako rozumna. Je potieba si uvédomit jednu zasadni véc.To, co
Ceska republika a potiebuje k tomu, aby zacala ekonomicky prosperovat, (coZ je cil kazdého
statu na svété, a byla to samoziejm¢ pravé tato vidina, se kterou zemé vstupovaly do
eurozony), neni bohuzel spole¢nd ména. Tudy cesta nevede a myslim, Ze zadny Clensky stat
nemuze zadnymi statistikami prokazat opak, leda ze by byly falesné, jako ty fecké To co je

ale znamo a dokazano je, Ze eurozona roste ekonomicky pomaleji nez staty mimo ni.

! Sidlo Evropské centralni banky je ve Frankfurtu nad Mohanem.
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