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Uvod

Tento dokument je rozdélen do Ctyf Casti. V uvodni Casti pfinaSime prehled pohledu
pfednich evropskych ekonomu a analytiki na momentalni slaba mista v architekture
instituci EU a eurozony v€etné namétd na jejich zlepSeni. Druha &ast pak navazuje
zmapovanim vyhledd a navrh(, za kterymi stoji souc€asni tvurci hry — predstavitelé
struktur EU i silni reprezentanti zajmu jednotlivych statd (Clenové Rady) a to i s ohledem
na aktualni postaveni predstavitell Francie a Némecka po némeckych volbach. Ve treti
gasti je v&novana pozornost otazce hospodarské konvergence CR v kontextu Uvah
0 naCasovani pfijeti eura a v posledni ctvrté cCasti pfinasi dokument pohled na
vnitropolitické konsekvence zavadéni eura.

Institucionalni nastaveni eurozény — souc¢asny stav a pohled
akademické sféry

Dlouhodoba snaha evropskych politiki vedena mimo jiné motivem vytvofit hospodaFsky
prostor, ktery by byl velikosti (a tedy zprostfedkované i vynosy z rozsahu spojenymi
s vy8Si mikroekonomickou efektivitou alokace) srovnatelny s dalSimi globalnimi hraci
jako jsou USA & Cina, pfinesl svilj soudoby vysledek v existenci EU a eurozdny.
V ekonomické obci existuje relativné Siroky konsensus (viz napf. Baldwin, Giavazzi
2016), ze hlavnim makroekonomickym problémem, ktery vede i odbouravani
socialniho statu pomoci riznych opatfeni fiskalni stfidmosti a tlaku na strukturalni
reformy, neni globaliza¢ni tlak jdouci z vnéjSku EU, ale zpUusob asymetrické integrace,
jaky Evropa zvolila. Za systémovou vadu (design failure) je — v souladu s Sifeji
vymezenou teorii optimalni ménové oblasti — oznaCovan fakt, Ze Evropska ménova unie
postrada dostatek mechanism(, které by dokazaly zmirfiovat disledky divergujiciho
ekonomického vyvoje nebo jeho samotnou divergenci pfi tzv. asymetrickych
hospodarskych Socich. Divergujici ekonomicky rust vede v EU vsou€asném
institucionalnim nastaveni ¢asto k velkym nerovnovaham a ty pak vyustuji do vrSicich
se externich deficitl ¢i prebytkl v riznych ¢astech platebnich bilanci danych &lenskych
statd.
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Pokud pak musi byt vySe zminéné nerovnovahy odstranovany ¢i mirnény (a ukazuje
se, Zze musi), tak mechanismus, ktery za souasného stavu asymetrické integrace
zbyva — tzv. interni devalvace - s sebou pfinasi vysoké naklady obétovani rustu,
zameéstnanosti a zaroven pfinasi socialni a politické otfesy.

Zeme, které maji vlastni ménu a jsou vystaveny témto nerovnovaham, mohou
jednodusSe devalvovat Ci revalvovat své mény. Oproti tomu, v mé&noveé unii jsou Clenské
zemé, které trpi externimi deficity, nuceny zesilovat skrty ve verejnych vydajich,
které nevyhnutelné vedou — at' pfimo nebo nepfimo - k vzestupu nezaméstnanosti.
Tento problém byl rozpoznan uz zakladateli teorie optimalni ménové oblasti
v Sedesatych letech dvacatého stoleti.

Standardnim doporucenim, které je pak odvozovano z tradi¢ni teorie optimalni ménové
oblasti, se stava provadéni tzv. strukturalnich reforem, tj. zmén, které maji zvysit
flexibilitu (cenovou a prostorovou) trha prace i produktl. Vétsi pruznost cen a mezd
smérem doll pak ma pfinést snazSi pfizpusobeni (interni devalvaci) ekonomiky bez
velkych ztrat zaméstnanosti a vystupu. Z hlediska potencialu pro obnovovani
makroekonomické rovnovahy clenské zemé jsou tyto recepty ve prospéch zvySovani
flexibility nesporné. Z pohledu spoleenskych dusledkd ale uz tak nesporné nejsou.
Mzdové Skrty, redukce podpor v nezaméstnanosti, niz8i minimalni mzdy, pro
zaméstnavatele snazSi propousténi lidi a dalSi dasledky vyS$Si pruznosti trh( prace
v zemi, ktera potfebuje interni devalvaci, mohou mit zavazné politické duasledky.
Vyvolaji odpor lidi nepfiznivé zasazenych strukturalnimi reformami a jejich pfiklon ke
stranam, které budou slibovat jiné zpUlsoby FeSeni situace véetné odchodu z eurozony.
Takze z Cisté ekonomického pohledu je vétsi flexibilita trhi a zejména na trhu prace
feSenim. Z SirSiho spoleCenského uhlu pohledu se toto jednostranné feSeni stava
problémem.

VySe popsana situace je i divodem, pro¢ pozdéjsi, doplnéné, verze teorie optimalni
ménové oblasti zahrnuji do FeSeni problému vedle strukturalnich reforem i fiskalni
transfery a déli kritéria posuzovani optimality ménové oblasti na ekonomicka (pruznost
trhG, synchronizace cyklu, podobna odvétvova struktura, intenzivni propojeni
obchodem) a kritéria politicka, mezi kterymi je na prvnim misté pravé to, aby byly zemé
schopny vyrovnavat Cast asymetrickych Soku i prostfednictvim fiskalnich transfert
(pferozdélovanim).

Posledné zminény korektivhi a prerozdélovaci mechanismus soucasny design
eurozony postrada. Kromé eroze systému regulaci, které jsou voli€i zvykli vnimat jako
soucast socialniho statu, vede stav, kdy je centralizovana ménova politika
a decentralizovana politika fiskalni, jesSté k jednomu typu problému, a to ke krizim
likvidity na trzich statnich dluhopisti. Kifehkost trha statnich dluhopist v eurozéné
prameni z faktu, Ze Clenské staty vydavaji dluhopisy v méné, nad kterou nemaji
kontrolu. Takze hospodarskopolitické autority nejsou na narodni urovni schopny
garantovat dostatecny pfisun hotovosti byt jen pro prosté rolovani statniho dluhu.
(Cehoz je institucionalni nastaveni s narodni centralni bankou majici pfistup na
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sekundarni trh v podstaté garanci). Tento nedostatek pfipominajici stav, kdy zemé ma
emitované statni dluhopisy znéjici na cizi ménu, miaze spoustét sebenaplniujici se krizi
likvidity statniho dluhu a ta pak — napfiklad pfes vysoké urokové zatizeni - mize vést
i ke krizi solventnostni. llustraci tohoto nebezpeci je nakonec to, Ze o pfistup na trhy
pfislo vramci krize veurozéné Spanélsko a Portugalsko — oboji zemé& s nizkym
pomérem dluhu vu¢i HDP ve srovnani napfiklad s Italii nebo Belgii, které maji dluhy
fadové vyssi, ale krizi statniho dluhu se vyhnuly. Primarnim spoustéCem krize byla tedy
nerovnovaha vnéjsi, nikoliv uroven statniho zadluzeni.

Hlavnim drzitelem statnich dluhopist je bankovni sektor, takze krize statniho dluhu je
potencialnim spoustéfem krize bankovni a obracené, resp. vede k nebezpecnému
propojeni a zranitelnosti trha statniho dluhu a bankovniho sektoru v EU. Tento
fenomeén je nékdy oznacovan jako tzv. Doom loop, nebo Negative feedback loop.

Bankovni sektor v eurozéné (ale i v dalSich zemich EU) je diky spoleénému trhu
a zavedeni eura silné propojen a liberalizovan. V rozporu s tim zde vSak zlstala
integrace institucionalné na pul cesty.

| proto v reakci na bankovni, finan¢ni a dluhovou krizi z konce minulé dekady byla na
urovni celé EU zavedena fada spoleénych bankovnich regulaci, kterym dominuji
nova pravidla pro kapitalovou pfimérenost a zavedeni tzv. bail-in principu pro pfipad
krizoveho Fizeni a konsolidace bank, ktery ma minimalizovat naroky na vefejné rozpocty
pfi feSeni bankovni krize. Pro tato opatfeni se nyni pouziva oznaceni ,prvni pilif
bankovni unie®.

V eurozoné byly zavedeny i tzv. druhy a treti pilif bankovni unie spocCivajici v urCeni
spole€nych organt vykonavajicich dohled nad bankami a v pfipadé potieby
zabezpecujicich feSeni bankovnich krizi, diskutovany je pilif étvrty — spolecné pojisténi
vkladu.

Vedle toho — a postupné jiz od devadesatych let — si zemé eurozény zavedly systém
pravidel, ktery ma ambici podrobit jesté dikladnéji provadéni narodnich fiskalnich
politik centralni kontrole (Komisi a Radou). Systém vSak trpi dvéma nedostatky. Tim,
Ze nechava provadéni fiskalni politiky na narodni urovni a tim, Ze v dobé
makroekonomickych problém( staty nemaiji vuli jeho ducha dodrzovat. Po zavedeni
fiskalni ¢asti maastrichtskych kritérii nasledoval Pakt stability a rlstu a dale jako reakce
na dluhovou a finanéni krizi dal$i sada opatfeni v podobé tzv. Six Packu, Two Packu,
Fiskalniho kompaktu. Idea uplnych kontraktl, vtélena do dohledového procesu nad
dodrzovanim pravidel, a majici zabranit jejich poruSovani, se velmi jednoduse muze
zvrhavat ve svUj opak, nebot, jak uvadi napf. Pisani-Ferry, ,neustalé vrSeni procedur
fiskalniho, ekonomického a finanéniho dohledu ¢ini systém koncepc&nich pravidel pro
hospodarskou politiku nesrozumitelnym i pro ty, ktefi by se jim méli fidit. | z toho
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dtvodu prameni nizky stupefi respektu a pocitu zavaznosti téchto pravidel' u narodnich
predstaviteld hospodarskych politik a jesSté nizSi pocit zavaznosti u ¢lend narodnich
parlamentd“ (Pisani-Ferry in: Baldwin, Giavazzi 2016). ProtoZze vnimana mira
legitimnosti téchto pravidel je nizka, zUstavaji zde pochyby o opravnénosti pfislusnych
sankci a roste nebezpeci, ze vlady budou vzdorovat naplnéni ducha fiskalnich pravidel

systém obchazet.

Neni zcela vyjasnéna role ECB pro pfipad krizi na finan¢nich trzich a to, zda je

pfipustné, aby fungovala jako tzv. ,pGjcovatel posledni instance”.?

Lze tedy shrnout, Ze tlak na vefejné rozpocty v EU a EMU vedouci k tlaku na fiskalni
stfidmost a na vy8S§i miru Skrtd pravé v obdobich ekonomickych propadu
(procyklicnost), ktera pak mj. vede k omezovani socialniho statu, ztratam vystupu
a vys8im méram nezaméstnanosti, je dan z velké Casti institucionalné asymetrickym
charakterem integrace. Opatieni, ktera pod tlakem situace EU &i zemé eurozony
dosud zavedly, tuto asymetrii zcela neodstranuji a jsou Casto politickymi kompromisy,
které prinaseji dalSi nestabilitu a nejistotu.

Odstranéni institucionalnich vad, které by omezilo rizika vyskytu a oCekavani krizi
a tim i tendenci k nadmérné procykli¢nosti a stfidmosti fiskalnich politik v EU, respektive
v eurozéneé je — z vySe uvadénych davodl — spatfovano v téchto navzajem provazanych
oblastech:
1) Vytvofeni nastroji (fondd) fiskalni politiky na drovni eurozény ve spojeni
s upevnénim discipliny fiskalnich politik na narodni urovni
2) Systémové sdilené zajisténi proti Sokim na celoevropské urovni
3) Rozetnuti zacarovaného kruhu mezi podkapitalizovanymi evropskymi bankami
a jejich vysokou mérou drzby statnich dluh (doom loop)
4) Dokonceni bankovni unie
5) Restrukturalizace (snizeni) urovné verejného zadluzeni

V kazdé zvySe uvedenych oblasti lze designovat instituce a nastroje v mnoha
riznych nuancich.

V prvni oblasti je navrhovana fada agend, o kterych nas soucasna situace v EU
a argumentace usporami z rozsahu vede k navrhu zaradit pravé ji pod federalizovany
systém spravy i financovani. Jasnym a €asto navrhovanym pfikladem je ochrana vnéjsi
hranice EU a azylova politika nebo spole¢na obrana. Nejblize k idealu federalniho
financovani spojenému s celoevropskou solidaritou ma ale velmi frekventované
diskutovana idea evropského pojisténi v nezaméstnanosti. Ta vubec nemusi byt

'V originale ,little ownership“ — pouziva se spi$ v manazerské literatufe ve smyslu toho, kdo ma
pouzivat néjak nastaveny systém fizeni procesu.

2 Cl. 123 odst. 1 SFEU zakazuje ECB, aby dala vladam a dal$im organtim vefejné moci &lenskych
statd moznost preCerpat zlstatek na bankovnim 0¢tu, poskytla jim jakykoli jiny typ uvéru &i pfimo
nakoupila jejich dluhové néastroje.
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minéna vrozsahu jednoho celoevropského fondu, ale napfiklad soustavy
celoevropského a narodnich fondu, jejich ruznych typd propojeni (pujéky nebo
transfery), a rovnéz nemusi byt v podobé jednotné davky, mohlo by se jednat napf.
0 davky zavislé vySi na testovani narodni hranice socialniho minima. Viz podrobnéji
napr. Lacina, Kadidlo (Lacina, Kadidlo 2015) a mnoho dalSich. Posledné jmenovany
krok je mozné vnimat nikoliv pouze jako krok fiskalni unii, ale i jako symbol
celoevropské solidarity.

Ve druhé oblasti je jednak Casto diskutovana potfebnost rozsifeni mandatu ECB tak,
aby byla schopna garantovat roli pojistky proti panice na finanénich trzich (,backstop
financial markets*).®> Timto smérem argumentuji naptiklad Eichengreen a Wyplosz
(Eichengreen, Wyplosz 2016). Protivahou ECB rovnéz v roli pojistky stability trhu
dluhopist, ale i fiskalni pojistky pro krize v bankovnim sektoru vhodné doplnujici tuto
roli, by potom mél byt dosud neexistujici nositel evropskeé fiskalni politiky s opravnénim
emitovat vlastni dluhopisy. Jednou z navrhovanych variant je vznik takového nositele ze
stavajiciho ESM, ale moznosti je vice, jak ukazuje mj. Bofinger (Bofinger 2016).

Treti oblast institucionalni reformy vyzaduje dvé skupiny opatfeni a je propojena
s oblasti patou. Prvni skupinou je limitovani tuvérovych expozic bank vicéi statim.
Problém ale je, Ze narazové zavedeni tohoto pravidla, které samo o sobé vede k tlaku
na vyS8Si zodpovédnost statd jako emitentd dluhu i k vy$8§i mife dlouhodobého
finan€niho zdravi bank, by mohlo vyvolat v ramci faze pfizpusobeni jak dalSi krize na
trzich statnich dluhopisu, tak znacné omezeni celkové Uvérové expozice a problémy
bank, které by dusily hospodafsky rast. Proto by soubé&zné provadénou - druhou
skupinou opatfeni vtéto oblasti — méla byt néjaka forma spolec¢né evropské
restrukturalizace (snizeni, CasteCného odepsani) verejnych dluhl. Konkrétnich
a relativné podrobné propracovanych navrhu existuje fada, mj. tzv. PADRE Plan Parise
a Wyplosze (Paris, Wyplosz 2014) nebo prace tymu CEPR, A New Start for the
Eurozone: Dealing with Debt (CEPR 2015).

Co se tyka bankovni unie, zde je pozadavek na stabilitu systému dan — nad vyse
uvedené Ctyfi pilife — tim, Ze dohledové a rezoluéni mechanismy by mély fungovat
rychle a hladce. O tom se da pfi sou¢asném nastaveni instituci a pravomoci dohledu a
feSeni krizi uspésSné pochybovat, protoze zahdjeni krizového fizeni v systémoveé
vyznamné evropské bance musi rozhodovat pfili§ mnoho subjektl v rychlém sledu za
sebou. Vedle zjednodusSeni struktury dohledovych a rezoluénich organu potfebuje
bankovni unie i svou fiskalni pojistku, kterou pIné nenahradi jednotny rezoluéni fond.
Opét se tedy nabizi, aby fiskalni pojistkou byl spoleény evropsky nositel fiskalni politiky,
a to at' uz néjak zdokonaleny ESM nebo jiny organ.

% Coz jasné doklada nutnost a prubéh rozhodovani Soudniho dvora EU (SDEU) o legalité tzv.
»pfimych ménovych operaci“ (OMT), které ECB vyhlasila pravé z divodu stabilizace finannich trhd
vroce 2012. SDEU v rozhodnuti z ¢ervna 2015 (C-62/14 Gauweiler) konstatoval, ze OMT nejsou za
urcitych podminek porusenim zakazu pfimého financovani ¢Clenskych statll ze strany ECB dle ¢l. 123
SFEU, ale naopak napliiuji cil zachovani ménové stability, ktery SFEU ECB explicitné svéfuje.


http://www.voxeu.org/content/new-start-eurozone-dealing-debt
http://www.voxeu.org/content/new-start-eurozone-dealing-debt
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Dotvoreni institucionalni architektury EU, respektive eurozény ve vySe uvedeném
sméru, by obnovilo schopnost fiskalnich politik ve vSech &lenskych zemich chovat se
anticyklicky, a tim vdobé& propadu ekonomiky tlumit vykyvy zaméstnanosti
a ekonomické aktivity, coz pfi souCasném institucionalnim usporadani je obtizné pravée
diky centralizaci ménové politiky a absenci jejich obvyklych doplfiikll na celoevropské
urovni, jak argumentujeme vySe. Nutnost stfidmé a v pfipadé recesi dokonce
procyklické fiskalni politiky vynucena v nékterych Clenskych zemich mimo jiné svou
malou funk&nosti za sou€asného institucionalniho uspofadani je jednim z rozhodujicich
faktord vedoucich k odbouravani socialniho statu.

V ramci takto vyvazené architektury je potom dalSim obvyklym prvkem existence
fiskalni redistribuce doplfujici pusobeni trznich mechanisml pfi vyrovnavani
asymetrického vyvoje v jednotlivych ¢lenskych statech. Jednim z takovych mechanismi
mohou byt rizna schémata spolecného evropského pojisténi v nezameéstnanosti.
DalSimi moznymi feSenimi jsou fiskalni centralizace pro oblast vefejnych
(infrastrukturnich) investic, pokud by si tato dokazala udrzet selektivni urceni
upfednostiujici staty zazivajici negativni asymetricky (makroekonomicky) Sok
a podobné sméfovana opatreni.

Vyhledy Komise a dalSich ¢elnych predstaviteli EU

Post-krizovy vyvoj poukazuje na ambici feSit problémy zadluzenosti, rozpoctové politiky,
a vétsiho tlaku provadét strukturalni reformy. V této souvislosti doslo k nékolika krokam.
Ty se tykaji jak posileni kontroly a monitoringu vyvoje na narodni urovni. Na evropské
urovni, ale také v €lenskych statech se vedou diskuse o tom, jak konkrétné by reformy
mohly v budoucnu vypadat. Dobré fungovani eurozony, resp. dalSi pokraCovani
v reformach je zasadni pro cely evropsky integracni proces.

Po posileni institucionalniho ramce eurozény vola Zprava péti prezidenta (2015), ve
které je prezentovana vize predsedy Evropského parlamentu, pfedsedy Evropské
centralni banky, Evropské komise, Evropskeé rady a pfedsedy Euroskupiny. Ti vytyCuji
4 zakladni oblasti pro reformy - hospodaiskou, rozpoctovou, financni a politickou
odpovédnost. Zakladnimi reformami se rozumi pokrok jak v hospodarské unii, kde je
nutné posilit mechanismy reakce na makroekonomické nerovnovahy a posilit koordinaci
hospodarskych politik. Ve finan¢ni unii je nutno dokon&eni bankovni unie a vznik unie
kapitalovych trh a v prvni fazi evropsky systém pojisténi vklad (EDIS).

Zasadni je i problematika rozpoctové stability, ktera je vnimana velice senzitivné ze
strany €lenskych statu, jelikoz narazi na pravomoci narodnich stata pfi tvorbé rozpoctu.
Zde se predpoklada vznik poradni Evropské fiskalni rady. Progres ve zminénych
oblastech Ize dosahnout za podminky daleko vétSi kooperace narodni a evropské
urovné nez doposud. S tim souvisi také odhodlani budovat ménovou unii na zakladech
demokratickée legitimity.
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V Bilé knize o budoucnosti EU (EK, 2017a) Komise predstavila potencialni scénare
dalSiho sméfovani integracniho procesu, a to v navaznosti na diskusi, ktera ma trvat do
voleb Evropského parlamentu v roce 2019. VSechny z nich mimo jiné obsahuji pohled
na fungovani ménové unie. Prvni scénaf (,Carrying on“) pfedpoklada pokraCovani
sou¢asného smérovani se zavedenim postupnych reforem eurozény. Pfipadné
zaméfeni se EU27 pouze na spolecny trh mohou pfinést jen omezenou spolupraci
Vv eurozoné. Treti scénar pfipousti moznost, Ze by skupina statl byla ochotna pokrocit
vintegraci dale, coz by pro eurozénu mohlo znamenat postupné reformy, kdy by
skupina stati byla ochotna jit dal napf. v oblasti socialni a danové. Ambicioznéjsi
scénaf, ve kterém by staty délaly méné, ale mnohem efektivnéji, by mohl znamenat
posileni pro eurozonu, vétSi stabilitu lze ale oCekavat v oblasti socialni politiky
a zaméstnanosti. V pfipadé varianty, kdy by staty délaly mnohem vice nez doposud, se
pocita se zavedenim reforem eurozony (spusténim hospodarské, financni a rozpoctové
unie) dle Zpravy péti predsedu do roku 2025.

Komise v diskusnim dokumentu o prohlubovani hospodarské a meénové unie
v prvni fazi (do roku 2020) dava za ambici dobudovani bankovni unie (ve které zustavaji
nedokon&eny dvé oblasti - spole€na fiskalni pojistka pro Jednotny fond pro feSeni krizi
bank a evropsky systém pojisténi vkladl) a vytvoreni unie kapitalovych trh(. Pozornost
je vénovana také dalSimu posilovani koordinace hospodarskych politik pfes evropsky
semestr. (EK, 2017b).

Jednim ze zakladnich problém0 je samotna architektura HMU, ktera je tézkopadna
a nevyvazena, a nedokaze tedy reagovat s dostateCnou legitimitou. Kromé toho, chybi
spoleCny zajem eurozony na vefejné diskusi a rozhodovacich procesech. V dalsi fazi,
do roku 2025 se pocita s dokon€enim struktury EMU. Ocdekava se implementace unie
kapitalovych trhG a dopracovani finan¢ni unie s moznosti evropského bezpecného
aktiva a uprava regulacniho zachazeni se statnimi dluhopisy.

Na zminéné zaméry a také na bilou knihu navazuje zprava J.-C. Junckera o stavu
Evropské unie (2017c) prednesena na pUdé Evropského parlamentu. Predseda
Evropské komise v ni pfedstavuje Sesty scénaf pro budoucnost EU. Ve spojitosti na
zapocaté reformy vyzyva Clenské staty, aby se pfipojili k bankovni unii. Kromé toho
zmifiuje zajem o vytvoreni funkce ministra financi eurozény, ktery by se zodpovidal
Evropskému parlamentu. Ten, jak vyslovil pfedseda EK, je parlamentem eurozony.
V otazce mozného vytvoreni samostatného rozpocCtu eurozony nenavrhuje zadny
zvlastni rozpocet pro eurozonu, ale samostatnou rozpoctovou polozku. Komise také dle
Junckera pfedlozi navrh na vznik Evropského ménového fondu, ktery by mél vzniknout
z Evropského mechanismu stability.

V souvislosti s nastinénou probihajici debatou k reformam eurozény neni mozné
nezminit ani zaméry francouzského prezidenta E. Macrona, ktery jiz pfed svym
zvolenim avizoval, Ze ma ambici reformovat EU a také eurozénu. Ve svych zamérech
se soustfeduje na mnohem zasadnéjsi kroky, které napf. prezentoval J.-C. Juncker. Jde
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napf. o samostatny rozpocet, ktery by mohl byt dle francouzského prezidenta ,srdcem
Evropy“. Objem a jeho povaha ale konkretizovana nebyla. Pfijmem rozpoc¢tu by mohla
byt i dan pravnickych osob zemi eurozony (FT, 2017). Zasadnim pro realizaci
jakychkoliv zaméra bude nalezeni politické podpory. Zejména podoba nové koalice
v Némecku, ktera vysoko pravdépodobné bude mit novou barevnou kombinaci
a odliSny, mozna méné proreformni postoj k tak zasadni vizi, mize byt znacnou
prekazkou.

Dosavadni ekonomicka konvergence CR k arovni EU a jeji
perspektivy vzhledem k otazce vstupu do eurozény

Tahounem rastu ceské ekonomiky byl v poslednich dvou dekadach nejdfive pfiliv
pfimych zahrani¢nich investic pozdé&ji nasledovany dynamickym rustem exportu. Podil
podnikd se zahrani¢ni majetkovou uc€asti na celkové produkci vzrostl mezi lety 1995 —
2012 Sestinasobné — ze 7 na 42 %, podobny skok Ize sledovat na podilu na pfidané
hodnoté — z 5 na 31 % a dokonce téméf osminasobné vzrostl ve stejném obdobi jejich
podil na zisku — z8 na 60 %. Rust zaloZzeny na pfilivu exportné zaméfenych PZI
s sebou nese logicky dusledek, a to rozdil mezi HDP vytvofenym a uzitym, respektive
rozdil mezi rychlosti rastu (a konvergence) méfenym HDP a HNP.

Na tomto modelu ristu neni samo o sobé nic Spatného, ¢astym pozitivnim pfikladem
rustu zalozeného z velké €asti na pfilakani zahranicnich investic je Irsko, které zaroven
mezi vyspélymi zemémi vykazuje jeden z nejvySSich rozdili mezi HDP a HNP.
Signifikantnim rozdilem mezi irskym a ¢eskym modelem je ale dosud to, Ze Irsku se
podafilo atraktivitu pro zahrani€éni investice spojit s velmi UspéSnym modelem
vzdélavaci politiky, podpory a kultivace inovativniho a podnikatelského prostredi
(investic inovativniho charakteru) a kvality instituci. To jsou naopak faktory, ve kterych
Ceska republika dlouhodobé (dle analyz WEF) zaostava.

Kultivace téchto charakteristik Ceské ekonomiky je vrukou vlady, které muize
v klicovych otazkach kultivace prostfedi napomahat SirSi politicky konsensus
i spoluprace (a pozadavky na) zavadéni dobrych praxi jdouci ze strany socialnich
partnert. Estonskym modelem elektronizace statni spravy, nizozemskymi reformami
trhu prace a fadou dal$ich pfikladd se Ize inspirovat bez ohledu na to, zda CR pfijme
euro dfive nebo pozdéiji, ¢i jej nepfijme vibec.

Na miskach vah z hlediska vstupu do eurozoény lezi jeho konsekvence pro zménu
nékterych konkrétnich parametrii konvergence. Pokud bude k realné konvergenci
diky rustu produktivity vy§§imu nez v zemich jadra dochazet, pak bude odpovidajicim
zpusobem zhodnocovat realny ménovy kurz. V situaci bez eura dochazi ke zhodnoceni
kurzu dvéma nominalnimi cestami:

1) posilovanim nominalniho kurzu mény — coz ceteris paribus vyluCuje nutnost

Vv,
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obchodovatelného zbozi, protoze implicitné zplsobuje pfirozeny pokles korunové
ceny konkuren¢nich dovozu. Pro domaci vyrobce exportniho zbozi navic
znamena rast eurovych hodnot mezd zaméstnancl, aniz by tyto v korunach
rostly. V odvétvich, kde produktivita roste podprimérné, muze takové nastaveni
vyustit az v tlak na absolutni pokles nominalnich korunovych mezd. ProtozZe tato
cesta je zpravidla neschudng, jednalo by se spiSe o odchod podnikil v daném
odveétvi z trhu a propousténi.

2) Inflacni kanal posilovani realného kurzu oproti tomu zacina rlstem (Ci alespon
nemaligni moznosti ristu) nominalnich korunovych mezd v odvétvi, kde dochazi
k vysokému rustu produktivity. To nasledné zpusobuje ,mzdovou nakazu®
i v odvétvich, kde produktivita neroste (vétSinou sluzby a dalSi mezinarodné
obtizné obchodované ¢innosti a produkty).

Jak je z predchoziho popisu patrné, ve cClenské zemi eurozény muze dochazet
k nominalni konvergenci na zakladé pfredchoziho rustu produktivity pouze inflaci,
zalozené na mzdovém vzlinani. Vstup do eurozény je z tohoto pohledu ekvivalentni
zavedeni fixniho nominalniho kurzu mény. Inflacni kanal nominalni konvergence se
také zda byt cestou vice zaruCujici rovhomérné déleni pfijma z pfirlstku produktivity
mezi mzdy a zisky.

Nebezpe€im vstupu do eurozény pro konvergujici zemi muze byt v sou€asné situaci
pFilis uvolnéna ménova politika nesouci (lokalné€) zaporné urokové sazby. To potom
muze vést ke vzniku cenovych bublin na trzich aktiv a dalSim nerovnovaham, jak jsme
to méli moznost vidét po zavedeni eura v Portugalsku & Spanélsku. CNB zddraziiuje
tento moment v analyze sladénosti. Moznost zvySovat urokové sazby a tim toto riziko
omezit, je pro ni jednim z hlavnich argumentt odkladu pfijeti eura.

Pozitivni urokovy diferencial spolu s posilujici korunou ale mohou také vyvolavat
rozsahlé nerovnovahy jiného typu (pfiliv spekulativniho kapitalu).

Obé vySe popsané situace jsou narocné na rtzné sety stabilizaCnich politik €i politik
potladujicich nerovnovahu. V pfipadé posilujiciho kurzu je zde zfejmé o néco mensi tlak
na fiskalni restrikci (i diky tomu, ze pracovnici ve vefejném sektoru nebudou pozadovat
rist mezd), rovnéz neni potfeba kompenzovat chybéjici restrikci urokovymi sazbami.

V pfipadé zavedeni eura by bylo Zadouci uvazovat napf. o progresivnim zdanéni Ci
ztizeni obchodu s aktivy, v porovnani s pfedchozi situaci razantnéjSi (vice omezujici)
regulace hypotécniho uvérovani a podobné.

Vnitropolitické konsekvence vyhledu zavadéni eura v CR

CR se zavéazala k pfijeti eura v ramci svého vstupu do EU (&l. 120 SEU). S pfijetim eura
souvisi plnéni maastrichtskych kritérii, ktera jsou navazana na makroekonomické
ukazatele (cenova stabilita, konvergence dlouhodobych urokovych sazeb, vefejné
finance, stabilita ménového kurzu).
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Pfi sjednavani Maastrichtské smlouvy si vyjimku vyjednaly Velka Britanie (ta z EU
vystoupi) a Dansko. Po splnéni konvergenénich kritérii musi euro tedy zavést: Svédsko
a Polsko, Bulharsko, Rumunsko, Chorvatsko, Madarsko a Ceska republika — zemé,
které do EU vstoupily az po sjednani Maastrichtské smlouvy. V kontextu stfedni Evropy
mimo eurozonu tedy kromé Slovenska stoji i staty V4 - Madarsko a Polsko. | v téchto
statech za spiSe skeptickym postojem k zavedeni eura stoji stejné jako v CR
nedostatecna politicka a vefejna podpora, nez ekonomicka situace a vzdalenost od
pInéni konvergenénich kritérii. Ceské republice se vdechna kritéria (s vyjimkou Uéasti
v systtmu ERM2) dafi plnit a Ize tedy konstatovat, Zze ¢eska ekonomika je na
zavedeni eura z hlediska konvergencnich kritérii pripravena.

Kromé& konvergenénich kritérii je nutno zminit vnimani pfipravenosti CR na pfijeti eura
z pohledu dalsich faktorti. Zpravu o pripravenosti CR na pfijeti eura tzv. Vyhodnoceni
pInéni maastrichtskych konvergené&nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozénou kazdoroéné predklada MF CR a CNB. V ni se konstatuje, Ze pfipravenost
CR na zavedeni eura je mnohem leps$i, ale stale ji nelze oznaéit za dostateénou (MF
CR, 2016). Zprava vidi jako problematickou zejména hospodarskou stabilitu
eurozony a problémy jednotlivych statd, kde nékteré z nich vykazuji deflaci. U ¢asti
Clenl eurozoény lze stale pozorovat nedofeSené dluhové problémy. Obavu vyvolava
budoucnost smérovani eurozony ale také nasledky vystoupeni Velké Britanie z EU.
Tyto davody, jak zprava dodava, MF CR a CNB ,doporuéuji viadé CR prozatim
nestanovovat cilové datum vstupu do eurozény“.(MF CR, 2016)

Z hlediska nalad nejen na politické scéné, ale i ve spoleénosti je situace a debata
0 zavedeni eura mnohem komplexnéjSi, a to i vzhledem k faktu, ze rozhodnuti
o stanoveni terminu pfijeti eura je politickym rozhodnutim, které muze ucinit jediné
vlada CR. V programovém prohlaseni vlady pro obdobi 2014-2017, je ale stanoveni
data zavedeni eura zminéno takto: ,Vlada bude aktivné usilovat o vytvofeni podminek
pro pfijeti eura.“ (Vlada CR, 2014). V dlouhodobégj$im kontextu Ceska republika sice
disponuje Narodnim planem pfijeti eura (byl schvalen vroce 2007), dalSi kroky
v souvislosti s jeho plnénim vlad minulych u€inény nebyly.

Pokud se na zavedeni eura budeme divat jako na zavedeni fixniho ménového kurzu,
muzeme v ekonomice identifikovat hrace, pro které je vzdy fixni kurz pfinosem i ty, pro
které je méné vyhodny. Zatimco do prvni skupiny zcela urcité patfi podniky angazované
v zahrani¢nim obchodu, které se ,zbavi“ kurzového rizika, mezi druhou skupinu, ktera
bude spiSe postizena, patfi mensi firmy zasobujici pouze domaci trh, kterym takové
opatfeni muze pfivést silnéjSi konkurenci ze zahranici.

Uvahy o moznosti zavedeni eura, resp. stanoveni terminu jeho pfijeti, limituje pohled
Ceské spolecnosti na vyvoj Evropské unie. Prlizkumy Eurobarometru z roku 2016
a pravdépodobné i z toho prameni podobny pohled na spole€nou ménu - jenom 20 %
spoleCnou meénu podporuje, vice nez 70 % je proti. (Eurobarometer 2016). Pohled na
EU je v CR nejskeptictéjsi i v kontextu stfedni Evropy, jak ukazuje prizkum CVVM pfi
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Ceské akademii v&d (2017). Celkové naladu ve spole¢nosti Ize oznadit za vyznamny
znak nejen pfi stimulaci debaty o formovani pozice CR v EU, ale také i v souvislosti se
zavedenim spolecné evropské mény. Lze vyvodit, ze tyto nalady maji, kromé jiného,
kofeny ve vnimani dopadd finanéni a dluhové krize v Evropé, ktera velice
pravdépodobné méla za nasledek posilnéni negativnéjSich nalad v Ceské spoleCnosti
smérem k EU.

Kromé zminéného nesmime zapominat na vnimani této problematiky politickymi
stranami, kde podobné previada skepticky postoj, coz komplikuje vytvoreni
jednoznacnéjSi pozice napfi€¢ politickym spektrem. JasnéjSi hlas nezazniva ani
z podnikatelské komunity, ktera je z hlediska ekonomickych zajmu neopomenutelnym
aktérem v takto zavazné diskusi. K posunu by prospélo i jmenovani nového
koordinatora pro pfijeti eura. Tato pozice je po odchodu prof. Oldficha Dédka do

bankovni rady CNB neobsazena.

Zavedeni spole¢né evropské mény je pro CR nejen zavazkem, ale ma také i jistou
ekonomickou logiku - jelikoz Ceska ekonomika, jak jiz bylo zminéno, je vyznamné
propojena s ekonomikou eurozény a do velké miry je na ni zavisla. V tomto kontextu se
ale stale diskutuje o tom, jestli i takto integrovany stat nutné potrebuje vlastni ménovou
politiku a do jaké miry ji |ze skuteCné uplathovat.

Vychodiska pro zavedeni eura v CR je tedy tfeba hledat v prvni fadé v otevieni $irsi
konzistentni politické a verejné debaty, ktera by méla poukazat na jasné pfinosy
arizika souvisejici s jeho zavedenim. Tato debata ale musi vzejit z celkového
formovani konsenzu pro pozici CR v dals§im sméfovani EU, a to mezi vSemi
zainteresovanymi aktéry a verejnosti.

Zamér v této diskusi by mohl byt ukotven v programovém prohlaseni viady, ktera vzejde
z parlamentnich voleb 2017. Je ale nutné, aby se vlada spolu s dalSimi subjekty
odhodlala a vedla diskusi s jasnymi cili a naslednym uréenim ¢asového ramce jejich
naplnéni. V pfipadé opacného vyvoje a postoju, které by dale nepfispivaly k vytvoreni
jasn&jsich predstav o pozici CR v EU (s &imZ souvisi i pfijeti eura) bude tfeba poditat
s riziky, ktera by mohla ohrozit vnimani CR jako divéryhodného a spolehlivého
partnera a ¢lena EU.
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