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Na nasem kniznim trhu odborné ekonomické
literatury se objevily dvé nové zajimavé pub-
likace, tykajici se problematiky eura. Prvni
z nich napsal kolektiv ekonomi, vedenych
doc. Mojmirem Heliskem z VSFS v Praze.
Spoluautory byli pracovnici z vysokych
skol ekonomického zaméfeni (VSFS, NHF
VSE a CERGE-EI v Praze, EKF VSB-TUO
v Ostravé, ESF MU v Bmg¢) i zaméstnanci
statnich instituci (CNB a MF CR).

Druha publikace je dilem skupiny autort,
kterou vedl doc. Lubor Lacina z PEF MZLU
v Bmné. Cleny tymu byli zamé&stnanci PEF
MZLU v Brng, EKF VSB-TU v Ostravé, PF
UP v Olomouci a MF CR v Praze. Na pied-
métném textu se také podilel vyzkumny pra-
covnik Odboru vyzkumu NBS v Bratislavé.

Z hlediska pojeti obou publikaci a jejich
posouzeni porovnejme jejich obsah; podivej-
me se nejprve na publikaci ,,prazskych* auto-
ri: v 10 kapitolach, rozdélenych do tii oddild,
usiluji o zmapovani celé Sife problémd, které
s pfechodem od narodni mény k euru souvi-
seji; pro lepsi nazornost si uved'me nazvy jed-
notlivych oddilu:

e  Piipravenost CR ke vstupu do eurozony.
e  Euro a finan¢ni sektor.
e  Pfinosy a naklady ménové unie.

Takto strukturovany text v podstaté¢ pokryva
problematiku ménové integrace a dava zevrub-
nou odpovéd’ na otdzky, které s procesem
zavadéni jednotné spolecné mény vyvstavaji.

,,Brnénska“ publikace je rozd€lena do 11
kapitol, z nichz prvych pét se zaobira pfipra-
venosti zemé piijmout euro v obecné roving
a dopady tohoto kroku na inflaci a ekonomic-
ky rast CR. Nasledujici kapitoly se tykaji jak
obecnéjsich problémi piijeti eura, tak i kon-
krétnich dusledkt tohoto kroku na ptikladu
Slovenska. Zavér knihy tvoii shrnuti dosa-
vadniho vyvoje eurozény a nastinéni moz-
nych dalsich scénait jejiho vyvoje.

Uz z tohoto letmého srovnani je patrné, ze
»prazska“ publikace je obecnéjsiho zaméfeni
nez ,,brnénska“; tento zavér je ovsem zcela
pochopitelny; hned v pfedmluveé totiz autofi
,,ornénského™ dila konstatuji, ze pfi psani ,,...
vyuzili zkusenosti, které ziskali zpracovanim
studie o dopadech zavedeni eura na ¢eskou
ekonomiku v pribéhu roku 2008...“ (str. 12).

Zaveérem tohoto letmého piehledu
muizeme konstatovat, Zze ob& publikace se
zabyvaji stézejnimi otazkami ménové integ-
race evropskych zemi a Ze odliSnosti v pfi-
stupu jsou zpusobeny odbornym zaméfenim
a zajmem autori jednotlivych kapitol a jejich
specializaci.

Podivejme se nyni na oba texty podrob-
néji, pficemz zatnéme publikaci prazskych
autord, ktera je stars§iho data. Clenéna je
do zminovanych 10 kapitol, z nichZ prvni nese
nazev ,,Postup Ceské republiky v p¥ipravach
na zavedeni eura“ a je vénovana podrobnému
zachyceni vSech dokumenti, které se tykaji
vstupu CR do eurozony. Soudasti této kapi-
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toly je také rozbor kritérii realné a nominalni
konvergence a diskuse o stupni ekonomické
sladénosti CR se zemémi eurozony.

Druhéd kapitola ,,Pfedpoklady a efekty
zavedeni eura z pohledu ekonomické teo-
rie” shrnuje argumenty a kritéria, souvise-
jici s konceptem optimalni ménové oblasti
(OCA). Jsou zde artikulovana tfi tradicni
ekonomicka a ti'i neekonomicka (,,politicka™)
kritéria teorie OCA; uvedeni téchto neekono-
mickych kritérii obohatilo dosavadni pfistupy
k vymezeni OCA; jedna se o kriterium fiskal-
niho transferu (které v eurozéné neni dosud
spInéno), kriterium jednotnych priorit (v pod-
stat¢ je splnéno) a kriterium soudrznosti,
které predstavuje vili obcanti EU, ze budou
zit vSichni pohromad¢ a svij smysl pro soli-
daritu rozsifi na celou ménovou unii (o plnéni
tohoto kritéria 1ze z dne$niho pohledu pochy-
bovat) — viz Baldwin a Wyplosz ,,Ekonomie
evropsk¢ integrace® (Grada Publishing, 2008,
str. 377).

Protoze sladénost hospodatskych cykli
zemi EU a pfedevsim zemi eurozony je pred-
pokladem pro ,,bezproblémové™ fungovani
meénoveé unie, zamefila se autorka 3. kapitoly
na zjisténi toho, jak vysokou miru vzajemné
sladénosti cyklicky vyvoj clenskych zemi
vykazuje; analyza je provedena souhrnné
za obdobi 1970-2007 a do skupiny analyzo-
vanych zemi je kromé¢ zemi eurozény zahrnu-
ta i Velka Britanie, Dansko a Svédsko. Kroms
toho je zde diskutovana i vz4jemna synchro-
nizace hospodaiskych cyklit CR a eurozény:
autorka vyslovuje piesvédceni, ze ,,...pfipad-
ny ekonomicky Sok, ktery by postihnul euro-
zénu, by pravdépodobné zasahl vice symet-
ricky (s jadrem eurozony) Ceskou republiku
nez Slovensko...“ (str. 62). Jinak feceno —
v obdobi pfed vstupem Slovenska do eurozo-
ny byl s jejimi Clenskymi zemémi vice sla-
dény hospodatsky cyklus CR, nez Slovenska.

Ve cCtvrté casti prace s nazvem
,Mezinarodni ménovy fond a jeho postoje
k pfijeti eura“ je zdokumentovan dosavadni
ptistup MMF k zavedeni eura a verbalné uve-
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deny piinosy a dlouhodobé naklady, plynouci
z ptijeti eura; kromeé toho jsou zde zhodnoce-
na i Maastrichtska kritéria prismatem pohle-
du MMF a artikulovan nazor MMF na moz-
nosti pfijeti eura v CR. Z hlediska celkového
pohledu na publikaci se vSak tato kapitola
jevi jako nejslabsi a nejméné ,,novatorska*.

Obsahem paté kapitoly je empiricka
analyza integrace finanCnich trhi novych
¢lenskych zemi s eurozénou metodou beta-
a sigma- konvergence za obdobi 1995-2008.
Jako pozitivni je mozno hodnotit rozdéleni
tohoto obdobi na Iéta pfed vznikem financ-
ni krize (leden 1995 az cervenec 2007)
a na etapu trvani finan¢ni krize (srpen 2007
az srpen 2008).

Sesta kapitola seznamuje &tenafe jak
s vyvojem jednotné oblasti pro platby
v eurech — SEPA, tak i s vykladem smérnice
o elektronickych penézich (€.2000/46/ES);
jejim nedostatkem je pouhd popisnost pred-
métnych oblasti; vitanym ozivenim této ¢asti
prace by bylo uvedeni konkrétnich piiklada.

Velmi zajimava a piinosnd je naopak
kapitola sedma s nazvem ,,Negativni kapital
centralni banky a clenstvi v eurozoné™; nej-
diive v teoretické poloze a posléze i na kon-
krétnim piikladu CR je popsin fenomén
vzniku negativniho kapitalu centralni banky;
k tomuto jevu dochazi predevsim diky pokle-
su hodnoty devizovych rezerv v disledku
realné a nomindlni apreciace domaci mény.
Vzhledem k tomu, ze se jednd o dosud
v Ceskych podminkach malo frekventova-
nou problematiku, jsou jeji vyvody aktualni
a inspirujici.

Osma c¢ast je vénovana dopadiim zave-
deni eura na zahrani¢ni obchod, pfiliv pfi-
mych zahrani¢nich investic a HDP. Vliv eura
na zahrani¢ni obchod je zkouman prostied-
nictvim bilance zbozi a bilance sluzeb na pfi-
kladu CR, SR, Slovinska a zemi eurozony
v obdobi 1996-2007; z této analyzy vyply-
va, ze ,,...dle vyvoje bilance zbozi a bilance
sluzeb existuji mezi evropskymi zemémi EU
rozdily bez ohledu na ménu, kterd uvniti té



které ekonomiky obiha...« (str. 127). Totéz
plati i pro vysledky analyzy objemu pfi-
mych zahrani¢nich investic (vyjadfenych
v % HDP) v obdobi 1998-2007. Také trendy
vyvoje HDP v zemich eurozény a mimo ni si
jsou podobné, takze nelze jednoznacné fici,
ze zavedeni eura zvySeni vykonnosti ekono-
miky ovliviyje.

Kapitola devata je zaméfena na vyvoj
platebni bilance CR po jejim vstupu do EU
v obdobi 2004-2008. Pomérné podrobné
je diskutovano zapojeni CR do vnitiniho
trhu Evropské unie a uvedeny vysledky cer-
pani a odvody finan¢nich prostfedki roz-
poctu a institucim EU v letech 2004-2007.
Na zavér jsou artikulovany mozné zmény
ve vyvoji, spojené s odkladem resp. pfijetim
eura v pojeti platebni bilance CR.

Posledni, desata kapitola je orientovana
na vycet a diskusi pfinosii a nakladi pfijeti
resp. odkladu pfijeti spolecné mény. Autor
této kapitoly se zaméfil pfedevsim na nega-
tiva, plynouci z odkladu zavedeni spolecné
mény v CR: jednd se o nariist rizikové prémie
v trokovych sazbach, pretrvavajici apreciac-
ni trend ve vyvoji kurzu koruny a oslabeni
prilivu pfimych zahrani¢nich investic (coz se
fakticky v souc¢asné dob¢ potvrdilo.) Soucasti
této kapitoly je i grafickd analyza odlozeni
eura prostfednictvim modelu GG-LL, ktery
vychazi z piedpokladu, ze s rostouci mirou
integrace klesaji pfinosy odlozeni eura a ros-
tou naklady spojené s odlozenim pfijeti eura.

Druhd publikace je ,,mladSiho data®
a diky tomu i vice zohlediiuje soucasné pro-
blémy eurozony. Jak uz bylo feceno, je tvore-
na 11 kapitolami, které vedle bézné frekven-
tovanych studii o zavedeni resp. nezavedeni
eura v CR a o ekonomickych disledcich toho-
to kroku se zaméfuje i na jeho neekono-
mické (politické ¢i spolecenské) dusledky.
Ptredstavme si také tuto knihu podrobnéji.

V prvé kapitole je velmi lapidarné (i pro
Ctenare, ktery nema ekonomické vzdélani)
zdtraznén pozadavek naplnéni maastricht-
skych kritérii; zna¢nou pozornost vénoval

autor této Casti prace i objasnéni teorie opti-
malni ménové oblasti; za pozitivum je mozno
povazovat uvedeni konkrétnich tdajt o sla-
dénosti hospodatskych cyklt v ramci verifi-
kace teorie OCA a diskusi o vztahu ekono-
mické krize a sladénosti ekonomik eurozony.

Druhéd kapitola, zabyvajici se piinosy
a naklady ze zavedeni spolecné meény, je roz-
déluje do nékolika kategorii ,,...podle toho,
zda jsou bezprostiedné spojeny se zavedenim
spole¢né mény nebo se v ekonomice proje-
vuji az zprostiedkované...“ (str. 38). Mezi
ptimé dopady zafazuje autor omezeni kur-
zového rizika, snizeni transak¢nich nakladu,
niz8§i ndklady na obstarani kapitalu a vyssi
transparentnost cen. Mezi nepifimé dopady
zacleniuje riist zahrani¢niho obchodu a priliv
zahranicnich investic. Stabilizace vefejnych
financi, ktera je uvedena jako dals$i neptimy
dopad zavedeni eura, je pon¢kud diskutabilni,
zejména z dnesniho pohledu.

Dopadiim zavedeni eura na inflaci v CR
se vénuje treti kapitola. Jeji autor se nejpr-
ve zamysli nad nejvetsi potencidlni hrozbou
inflace v CR po jejim vstupu do eurozény, kte-
rou vidi (v souladu s teorif) v podob¢ vyskytu
asymetrického Soku v nékteré ¢lenské zemi
eurozony. Dale upozoriiuje na mozné faktory
ristu inflace v CR, které s procesem méno-
vé integrace izce souvisi: na potiebu splnéni
Maastrichtskych kritérii, dodrzovani Paktu
stability a ristu a daflovou harmonizaci;
uvadi také nékteré dalsi moznosti infla¢niho
rustu, mezi které patii zaokrouhlovani cen,
psychologické efekty pfi pfechodu na euro
a zejména ztrata autonomni meénové poli-
tiky po vstupu CR do eurozoény, spojend se
zménou inflacniho o¢ekavani ve spolecnosti.
V zavéru této kapitoly jsou uvedeny mozné
scénafe vyvoje inflace v CR v obdobi vstupu
do eurozony.

Ve ctvrté ¢asti prace je (i na zakladé zku-
Senosti stavajicich ¢lenti eurozony) analyzo-
van dopad zavedeni spole¢né mény na eko-
nomicky rtist CR, piedeviim prostiednictvim
zahrani¢niho obchodu. Nasledujici text je
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vénovan dal§im vybranym faktortim, kterych
se zavedeni eura bezprostfedné dotkne a které
ekonomicky rtst pfimo ovliviwuji: jedna se
o investice a investi¢ni cyklus, miru neza-
méstnanosti, produktivitu prace, souhrnnou
produktivitu vyrobnich faktorti a vyvoj cen
zbozi, sluzeb a aktiv.

Dopady zavedeni eura v CR na oby-
vatele shrnuje pata kapitola; jeji autorka se
zamys$li nad tim, zda pfechod na euro muize
vést ke zhorSeni kupni sily obyvatel a kon-
statuje, ze bude zalezet na vyvoji ménového
kurzu CZK/EUR v pfedvstupnim obdobi.
V zavéru této Casti materie identifikuje rizi-
ka, ktera mohou zpusobit, ze pfechod na euro
ohrozi a zhorsi kupni silu obyvatel.

V Sesté kapitole, nazvané ,,Mechanismus
sménnych kurz ERM II* je nejdiive uvede-
na historie a pravidla fungovani mechanismu
ERM II; nasleduje podkapitolka, ve které je
diskutovano mozné zapojeni CR do ERM II
a jeho rizika. Rozbor moznosti nekonzisten-
ce ménové politiky v pfipadé¢ cilovani inflace
v dobé clenstvi zem¢ v ERM 1I je ukazéano
na prikladu Mad’arska a Slovenska.

Nad rozpoctovymi disledky zavedeni
eura se zamysli kapitola sedma; rozpocto-
vy proces zemi eurozény (a vyhledové tedy
i CR) je ovlivnén plnénim Paktu stability
a rastu, ktery mél inspirovat zemé eurozony
k zajisténi jejich stability. Presto je stabilita
zemi eurozény vzhledem k neexistenci spo-
lecné fiskalni politiky velmi problematickd;
to dokumentuje i autorova uvaha, ze ,,...do-
sazeni stability ekonomiky celé¢ eurozény
vyzaduje sladéni fiskalnich politik mezi ¢len-
skymi zemémi...” (str. 187) a jejich koordi-
naci s ménovou politikou Evropské centralni
banky. Jak je vSak z dnesniho pohledu ziej-
m¢, je tento pozadavek v kratkodobém hori-
zontu prozatim nesplnitelny.

Zajimava je kapitola osma, kterd je
zaméfena na analyzu vefejného minéni
o euru a zajisténi informacni kampané pred
a po piijeti eura. K tomu jsou vyuzity vysled-
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ky prizkumt vefejného minéni ob¢ant zemi
eurozény i Ceské republiky, publikované
Eurobarometrem. Autorka této kapitoly zda-
raziuje také potiebu informaéni a komu-
nika¢ni kampané pti piijeti eura v Cesku
s cilem zvysit pfedevsim dvéru spolecnosti
k nové méné.

ZkuSenosti Slovenska se zavedenim spo-
lecné mény jsou obsahem kapitoly devaté;
na zéklad¢ dosavadni praxe, kterou Slovensko
se spole¢nou meénou ziskalo, formuluje autor
této kapitoly soubor opatfeni pro ty ekono-
miky, které se na pfijeti eura teprve piipra-
vuji, véetné nametl pro jejich hospodaiskou
politiku.

Desata kapitola se zamysli nad skutec-
nosti, pro¢ Ceské republika dosud o ¢lenstvi
v eurozoné nepozadala a nestanovila si ani
termin, kdy by tak chtéla uc¢init. Tyto Givahy
jsou podpoieny méfenim ekonomické sladé-
nosti Ceska s eurozénou a s vyhodnocenim
plnéni Maastrichtskych kritérii. Dtivody jsou
znamé, a potvrzuje je i tato ¢ast prace: nepl-
néni kritéria udrzitelnosti vetfejnych financi
a politicka nechut’ k provedeni tohoto kroku.

V posledni, jedenacté kapitole jsou shr-
nuty dosavadni zkuSenosti s fungovanim spo-
le¢né mény a diskutovany rozdilné dopady
finanéni a ekonomické krize na jednotlivé
zem¢ eurozony. Zaveérem jsou zvazovany
rizné varianty budouciho vyvoje eurozény
od scénafe, zalozeném na Uspésném piekona-
ni soucasné globalni krize az po scénaf jejiho
rozpadu.

Ob¢ recenzované knihy spliuji to hlavni,
co se od téchto monografii ocekava: jsou dob-
rym privodcem problémt eurozony a analyza-
torem budouciho pistoupeni Ceska ke spole¢-
né meéng; svym neopakovatelnym zplisobem
reprezentuji kazdy autorsky kolektiv. Otazkou
zlstava, co dal. Jsem presvédena, ze vyda-
nim téchto publikaci se do jisté miry uzavira
rozbor a diskuse o prvni etapé fungovani euro-
z6ny; co bude dal, nedokaze odhadnout nikdo
z autorti obou publikaci, a ani ja. |



