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Ceska republika a p¥ijeti eura

Abstrakt

Piedkladana diplomova prace se zabyva problematikou piijeti eura v Ceské
republice. O zavedeni spole¢né mény bylo rozhodnuto jiz v roce 2004, kdy CR vstoupila do
Evropské unie a podepsala Maastrichtskou smlouvu, ve které se piSe i 0 povinnosti pfijmout
spole¢nou ménu, aZ na to bude Ceska republika ptipravena. Pfipravenost kandidatského statu
se hodnoti podle plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii, kterd sleduji rtizné
makroekonomické ukazatele, a nasledné se analyzuje i sladénost zem¢ s eurozonou, aby
I po rozsifeni nebyl narusen ekonomicky vyvoj eurozony nebo piipadné vyvoj pristupujici
zemé&. Hlavnim cilem této prace je zaktualizované plnéni téchto podminek pro rok 2019,
protoze posledni dokument s ndzvem Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii a Grovné sladénosti Ceské republiky s eurozonou, ktery je stézejni pro celou tuto
praci, je z roku 2018 a neni tedy aktualni. Dil¢im cilem je i nastinéni mozného budouciho
vyvoje tohoto plnéni. Nasledné jsou analyzovany vyhody a nevyhody ohledné zavedeni
jednotné mény. Na tivod je nejprve piiblizeno téma eurozony obecné a také celd jeji historie.
Diilezité je 1 seznameni Ctenare s nejhlavnéjSim organem eurozony, kterym je Evropska
centralni banka. Dale jsou také uvedeny mozZnosti zavadéni eura. Zavér prace je vénovany
shrnuti zjisténych vysledkt a vyhledu do budoucna a také vlastni nazor autorky na otazku,

zda euro pfijmout ¢i nikoliv.

Kli¢ova slova: Evropska unie, eurozéna, euro, Ceska koruna, Narodni plan zavedeni eura
vV Ceské republice, maastrichtskd konvergen¢ni kritéria, EU28, EA19, Ceska republika,

Zavedenieura.cz, Ministerstvo financi CR



The Czech Republic and adoption of euro

Abstract

This diploma thesis deals with the problematic adoption of the euro in the Czech
Republic. The decision of introducing a common currency was decided in 2004, when the
Czech Republic joined the European Union and signed the Maastricht Treaty, which also
includes the obligation to adopt the common currency once the Czech Republic is ready. The
preparedness of a candidate country is assessed according to the fulfilment of the Maastricht
convergence criteria, which follow various macroeconomic indicators. Criteria also analyse
the alignment of the country with the euro area so that even after enlargement the economic
development of the euro area or possibly the candidate country will not be disrupted. In this
thesis, the fulfilment of these conditions is updated to 2019, because the latest version of
document entitled Assessment of the Fulfilment of the Maastricht Convergence Criteria and
the Degree of Economic Alignment of the Czech Republic with the Euro Area, which
represents the analysis until 2018 and therefore 2019 is not included. Advantages and
disadvantages of the introduction of the common currency are analysed afterwards. Firstly,
the thesis focuses on the euro area from general point of view and it also summarises entire
history. Secondly, it apprises the reader with the most important part of the euro area, the
European Central Bank. The options of introduction euro currency are also presented. The
conclusion of the thesis is devoted to a summary of the findings and the author's own opinion,

whether the Czech Republic shall adopt the euro or not.

Keywords: European Union, euro area, euro, Czech crown, National euro changeover plan
in the Czech Republic, Maastricht convergence criteria, EU28, EA19, Czech Republic,

Zavedenieura.cz, Ministry of Finance of the Czech Republic
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1 Uvod

Vse zaGalo datem 1. kvétna 2004, kdy Ceska republika spole¢né s dalsimi 9 staty
vstoupila do Evropské unie a tim se i zavazala pfijmout spolecnou ménu Evropské unie,
a tou je Euro. Doposud tuto ménu nepfijala, a to na zakladé doCasné vyjimky piijeti spolecné
mény. V ptvodnim dokumentu Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozong
vypracovanym Nérodni koordinaéni skupinou pro zavedeni eura v CR z roku 2003 se psalo
0o mozném terminu piijeti v roce 2009. Tomu se vSak nedostalo a v aktualizované verzi
Z roku 2013 jiz zadné konkrétni datum stanoveno nebylo. Avsak vstup do Evropské unie ne
vzdy musi znamenat bezpodmineéné pfijeti eura. Ceské republika neni jedinou zemi, ktera
vstoupila do EU a ménu stale nezavedla. Jedna se také o Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko,
Polsko Rumunsko, Svédsko, Velkou Britanii* a Dansko (Dédek, 2015). Vétsina téchto zemi
vstoupi do eurozony po splnéni vSech Maastrichtskych konvergencnich kritérii, ktera sleduji
4 zakladni ekonomické ukazatele, avSak zajimavosti je, ze posledni dvé zminované zemé
maji vyjednanou takzvanou opt-out vyjimku z povinnosti piijmout euro, tudiz do eurozény
vibec vstoupit nemusi (Bydzovskd, 2019). U Velké Britanie je situace jina, jelikoz 29.
bfezna oznamila vystoupeni z Evropské unie, nazvané také jako Brexit Tato udalost bude
mit jesté velky dopad na celou EU (Euroskop.cz, 2020).

Dalsim dtlezitym faktorem kromé Brexitu je zména obsazeni vyznamnych pozic
v dilezitych organech EU, ale i nové zvoleni prezidenti zemi, ktefi maji v EU silny hlas.
Tim je mySlena kandidatura nového, mladého a velmi perspektivniho francouzského
prezidenta Emanuela Macrona, se kterym pfislo i mnoho obav ohledné budouciho déni v EU,
jelikoz Casto hovofil o nutné zméné a reformaci fungovani Evropské unie. Vyrazny hlas ve

vécech EU ma 1 némecka kanclétka Angela Merklova.

Avsak od vzniku tohoto zavazku uplynula dlouha doba, a pfedev§im mnoho zmén.
Nyni pokud bychom chtéli vstoupit do eurozony, vstupovali bychom do Uplné€ jiného
uskupeni nez v dobg, kdy se k tomu Cesk4 republika zavazala. NejduleZitdjsi udalosti, ktera
Recka, ktera méla silné negativni dopady na viechny &lenské staty eurozony. Tato finanéni
krize ma koteny z roku 2008, kdy propukla v USA, ale v roce 2010 se postupné pieménila
na krizi eura (Kozak, 2012; Stiglitz, 2017).

! Velka Briténie vystoupila z EU 31.1.2020.
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Vstup do eurozony byl velmi diskutovanym tématem, predevsim pied volbami do
poslanecké snémovny, kdy se politické strany rozdélily do dvou hlavnich skupin, a to bud’
pro-euro orientované nebo opacné€, samoziejmé s riznymi podminkami a ustupky pfijeti
eura. V tuto volebni dobu se diskuze ohledné pfijeti eura opét rozvifily, ale jak rychle
povstaly, tak zase utichly. Nyni je situace takova, ze pokud to neni nezbytné, téma eura se
nefesi.

Jelikoz pfijeti eura se dotkne kazdého z nés, nebere se toto téma na lehkou véhu ani
mezi obyvateli CR a je ticba, aby i Siroka vefejnost byla seznamena s vyhodami
¢i nevyhodami této zmény. Situaci sleduji organizace na zjistovani vefejného minéni, které
vytvareji rizna Setfeni. Nazory ob¢antl jsou v pritbéhu nékolika let stale stejné, a tim je jasny
nesouhlas v otazce piijeti eura. Nyni podle priizkumu vefejného minéni nesouhlasi 75 % 2

obyvatel CR se zavedenim eura (Cervenka, 2019).

2 Priizkum CVMV z dubna 2019.
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2 Cil prace a metodika

2.1  Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit piipravenost Ceské republiky na
pfijeti spolecné mény eura, ke kterému se jiz zavazala podpisem Maastrichtské smlouvy,
a priblizit t¢ématiku eura a eurozony obecné v teoretické Casti. V teoretické casti jsou
uvedeny obecné informace o eurozoné, véetné jeji historie a prub&hu. Nasledné jsou obecné
popsana Maastrichtska konvergen¢ni kritéria, kterd je nutné splnit pro mozny vstup do
Evropska centralni banka. Nasleduje kapitola s cilem piedstavit ¢tenafi blize euro, ve které
je popsana vizualni podoba eurobankovek a eurominci, a poté jsou uvedeny 1 mozné scénaie
piechodu na euro.

Prakticka ¢ast se nejprve zabyva analyzou postupu zavadéni eura v CR a naslednd
aktualnim plnénim maastrichtskych konvergencnich podminek za rok 2019. Dil¢im cilem
bylo také graficky znazornit Gasovy vyvoj makroekonomickych tudaji CR za desetileti
V porovnani S primérem stati v Evropské unii a eurozoné, poptipad¢é vyobrazit hodnoty
Ceské republiky za rok 2019 a komparovat je s ostatnimi zemémi EU. Dal§im cilem bylo
také zhodnotit sladénost Ceské republiky s eurozénou a stupefi jeji konvergence.
V neposledni ¥4dé se prace vénuje analyze ptinost a nakladi pfijeti eura v Ceské republice
a hodnoti jej jak z pohledu obyvatele, tak z pohledu statu a dopadu na celkovou ekonomiku.
Na zavér, véetné¢ shrnuti zjisténych vysledkd, je uveden nazor autorky na danou
problematiku, zda je vhodné pfijmout euro v nejbliz8i dobé ¢i nikoliv a také pohled na

vzniklou situaci zacatkem roku 2020 a vyhled do budoucna.

2.2 Metodika

Metodika diplomové prace je zalozena na literarni reSerSi, popisné analyze,
komparaci se zemémi Evropské unie a eurozony v deseti poslednich letech, za které je
mozné ziskat data, coz jsou tdaje od roku 2009 az do roku 2019, ale v nékterych ptipadech
nebyla data za rok 2019 bohuzel jesté¢ k dispozici. Dale je prace zaméfena na syntézu
a analyzu ekonomickych dat vztahujicich se k dané problematice. Prace také komparuje
predikované hodnoty v dokumentech vydanych MFCR se sou¢asnym stavem a hodnoti tak

presnost téchto vyhledii. Mezi hlavni pouzivané zdroje patii predev§im oficidlni stranky
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vytvofené praveé k zavedeni eura Narodni koordinaéni skupinou s ndzvem zavedeneieura.cz.
Mezi dal§i vyuZivané webové stranky patii naptiklad Euroskop.cz a web Ceské narodni
banky. Neméné¢ dualezitym zdrojem je portal Euractiv.cz, kde jsou zveiejnované odborné
¢lanky od riznych analytikl z bank ¢i jinych odbornikli na dané témata.

Vychozimi materidly k analyze praktické ¢asti byly dokumenty Narodni plan pro
zavedeni eura v Ceské republice a dokument Ministerstva financi Ceské republiky ve
spolupraci s Ceskou narodni bankou snazvem Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné sladénosti Ceské republiky s eurozonou, ktery vysel v roce
2018. Podstatn4 je také Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR, ktera popisuje pozitiva
a negativa po vstupu do eurozdény. V praci jsou také analyzovany dopady pfijeti eura na

Slovensku, které vyvraceji nékteré negativni disledky zavedeni spole¢né meény.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Eurozona

Eurozona jako dalsi krok k hlubsi integraci EU.
Toto uskupeni neni jen politicky nastroj, ale ma obrovsky dopad na bézny zivot obcanti.
Euro jako platidlo pouziva vice jak 330 mil. obyvatel, coz je pfiblizné 65 % z celkového
poc¢tu obyvatel EU a rozlohou, kde se s nim plati, zaujimd 68 % Evropské unie. CoZz
ovlivituje mnoho lidi a je potifeba s eurem jako ekonomickym a finan¢nim néstrojem
zachazet velmi opatrné a s rozvahou (Ec.europa.eu, 2018; Dédek, 2013)

Nekteré ze zemi postoupily v integraci EU déle a pfijaly jednotnou ménu euro.
Vsechny ¢lenské staty jsou soucasti hospodatské a ménové unie a tim koordinuji a podporuji
hospodarské cile EU. Aktualné je v eurozoné 19 €lenskych stath EU z celkovych 28. Pii
vzniku eurozony 3. kvétna 1998 se stalo ¢leny 11 zemi, které splnily podminky vstupu,

z tehdejsi EU 15° se s postupem &asu eurozona rozsifovala o dalsi zemé (Dédek, 2014).

Tabulka 1: Roz§ifovani eurozony
Spanélsko
Rakousko
Portugalsko
Nizozemsko
Némecko
Lucembursko
Italie
Irsko
Francie

Finsko

. Kypr a
Belgie Recko  Slovinsko VI Slovensko Estonsko  LotySsko Litva
alta

© 1998 2001 2007 2008 2009 | 2011 2014 2015

Zdroj: Zavedenieura.cz, vlastni zpracovani

Do eurozony se mohou ale pfidat i zemé, které nejsou Cleny Evropské unie nebo

nejsou na uzemi Evropy. Tyto ekonomiky, které také pouzivaji euro, mizeme délit na

8 EU 15 — ¢&islo oznadujici poéet ¢lenskych zemi v danou dobu.
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tzv. euroizované a jednostranné euroizované. K euru se totiz vazi i jiné funkce nez jen jako
platidlo a témi jsou napiiklad zastoupeni v devizovych rezervach centralnich bank,
fakturacni ména v mezinarodnim obchod¢, ménova denominace emisi dluhovych cennych
papird, podil na obratu devizovych trhii a role paralelni mény v tietich zemich.

Euroizované ekonomiky maji s EU uzavienou ménovou dohodu o vyuzivani eura
jako narodni mény. Mezi né patii malé staity Monako, San Marino, Vatikdn a nejnovéji
i Andorra. Tato dohoda jim umozfiuje razit omezené mnozstvi eurobankovek s vlastni
narodni stranou. Zatimco jednostranné euroizované ekonomiky jako je Cerna hora
a Kosovo, pouzivaji euro bez ménové dohody s Evropskou unii.

Dalsi vyjimku tvofi nékterda mimoevropska zamotska tzemi. To mohou byt malé
oblasti neboli departmenty, které patii evropskym stitim. Jmenovit¢ se jedna
0 Francouzskou Guyané, Guadeloupe, Martiniku v Karibské oblasti a ostrov Réunion
V Indickém ocednu. V Atlantickém oceanu lezi ostrov Madeira a Azorské ostrovy, jez patii
Portugalsku, a Kanarské ostrovy, patiici Spanélsku. Néktera francouzska teritoria, ktera
nejsou soucasti Evropské unie, pouzivaji euro, ale nerazi vlastni eurové mince. Konkrétné

jde o ostrovy Saint-Pierre-et-Miquelo, Mayotte a Svaty Bartolomé&j (Dédek, 2014).

3.1.1 Zavadéni eura v eurozoné

Euro se podle maastrichtské dohody mélo zavadét ve tfech etapach. Prvni dvé
pfipravovaly dané zemé na sjednoceni hospodaiskych politik a vytvarely institucionalni
a pravni predpoklady nezbytné pro pfijmuti nové mény. Na zasedani EU v Madridu roku
1995 se stanovil nazev spole¢né mény, tedy Euro a zaroven se pfiblizila tfeti etapa, ktera
méla zapocit 1. ledna 1999. Ta méla probihat ve dvou fazich, kdy v letech 1999-2001
existovalo euro jen jako bezhotovostni ména na tcétech a eurobankovkami a mincemi se

zacalo platit az 1. ledna 2002 (Euroskop, 2018).
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3.2 Historie eura

Vznik eura byl dlouhotrvajici a narocny proces pro vSechny zcastnéné zeme.
Evropska ménova integrace zazivala mnoho uspéchi, ale na druhou stranu i mnoho
neuspéchil. S odstupem casu a po udalostech, které se v Evropské ménové unii v posledni
dob¢ odehraly, se vyskytuje mnoho otazek, zda je to opravdu tak stabilni systém, ktery se
s ideou dlouha 1éta budoval. Nyni roste pocet ekonomt a politika, ktefi cely mechanismus
spise kritizuji, coz lze snadno zpozorovat na Brexitu. Kdyby vSe fungovalo tak idealn¢, jak
bylo feceno, Velka Britanie by se nepoustéla do tak narocného a zdlouhavého procesu
vystoupeni z EU. Ziejmé tedy nepfevazuji jen pozitiva, jak se pfi zrodu mohlo zdat. Velmi
zaleZi na dalSich krocich a na tom, zda pfijde néjakd nova reforma ohledné celého fungovéni
nejen eurozony, ale také celkové Evropské unie. Tyto kapitoly napiSe sama budoucnost. Jisté

je, Ze zmény jsou pro udrzitelny rozvoj nevyhnutelné.

O spoleéné méné vice stattl byly zminky jiz v Rimskych smlouvach, které zapocaly
vznik Evropského hospodatského spolecenstvi® a zalozeni Euroatomu®, z roku 1957 a trvalo
to vice nez 39 let, nez se spole¢na ména stala realitou. Problémem byly procedury, které by
umoznovaly dopracovat se kjednotnému vysledku, jelikoz hlasovani muselo byt
jednomysIné. Coz jak praxe ukazala, bylo nerealné, protoze kazda zemé rozhodovala
predevsim podle svych z4jml. Ve smlouvé o EHS nebyla diskutovana samostatna ménova

politika, ale poukazovalo se na tzv. Brettonwoodsky systém (Dédek, 2014; MZV, 2019).

3.2.1 Brettonwoodsky rad

Brettonwoodsky tad vznikl v roce 1944 jako dusledek nespokojenosti s praktikami
konkuren¢nich devalvaci i s t€zko uhlidatelnymi, volné plovoucimi Kurzy, coz se v tu dobu
zdalo byt jako jedna z pticin, kterd se podilela na prohloubeni svétové hospodarske krize,
pocinajici ¢ernym patkem roku 1929. Zikladem celého systému byl systém pevnych, ale
zaroven lehce pfizplsobitelnych kurzii. Stavebnim kamenem byl americky dolar, na ktery
bylo navazano zlato v parité 35 USD za jednu trojskou unci. Mény ostatnich ¢lenskych statt
byly spojeny s dolarem pevnym kurzem s uzkym rozpétim fluktuace kolem dolarovych
centralnich parit. Na rozdil od pevné slozky, tato ptizpisobitelnd slozka nabizela moZnost

poupraveni centralnich parit, ale jen v pfipadé tzv. fundamentalni nerovnovahy platebni

4 Jednoduseji EHS.
% Evropské spoleenstvi pro atomovou energii.
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bilance. Za ucelem dohliZzeni nad plynulym fungovdnim tohoto globalniho kurzového
systému, byl vytvofen Mezinarodni ménovy fond®. Ten nabizel zachranou ruku v podobg
uveri pii potizich s platebni bilanci ¢lenskych zemi a také méel dohlizet a zamezit provadéni
konkuren¢nich devalvaci. Tento mechanismus se stal stavebnim kamenem a ideou kurzové
stability a ménové kooperace. Netrvalo ani 30 let a u tohoto systému se zacaly projevovat
problémy. Po zaclenéni amerického dolaru do expanzivnich politik zacal ztracet na
daveéryhodnosti jako stabilni mény sménitelné za zlato. Nasledkem bylo masivni snizovani
americkych zasob zlata a uzka fluktuacni pasma vytvaiela vyhodné a pomérné bezpecné
spekulacni moznosti. Reakce americké vlady byly takové, ze nejprve pozastavila
sménitelnost dolaru za zlato a pozdéji byl pokus o zachranu celého fadu postaven na
Washingtonské dohodé. Ta devalvovala dolarovou paritu vaci zlatu o 8 % a rozsifila
fluktuacni pasmo dolarovych kurzii na = 2 % %. Ani tyto kroky nezabranily masivnim
vykyvim dolaru, a proto pozd¢ji ptesel z devizovych intervenci na volné plovani (Dédek,
2014).

3.2.2 Werneruv plan a Evropska ménova unie

Jednim z cilti Evropského hospodatského spolecenstvi nebylo jen dosazeni kurzové
stability, ale také vytvoteni celni unie. Zatimco o ménové unii se zacalo hovotit az v pribéhu
50. a 60. let i na zaklad¢ napéti uvniti brettonwoodského systému. Chvili po vytvofeni EHS
pozadal Jean Monnet profesory Roberta Triffina a Pierra Uriho o vypracovani hlavnich
zasad Evropského ménového systému. Triffin byl kapacitou v otdzkdch ménové politiky
a patiil mezi tvlirce Evropské platebni unie, kterd méla za tikol v povaleéné Evropé obnovit
fungovani systémui mezinarodnich plateb. Soucasti Triffinovych navrhd bylo v prvni etapé
zalozeni Evropského rezervniho fondu. Budovani ménové unie mélo byt zakonceno
vytvofenim jednotné evropské mény a zaloZenim evropské ménové instituce. Monnetiv
Akeni vybor tento navrh prosadil ve své deklaraci z listopadu 1959 a Cervna 1961. Monnet
byl také prikopnikem, ktery propagoval politiku prohlubovani soucasné s rozSifovanim,

ktera se pozdéji stala nedilnou soucasti tivah o rozsifeni Spolecenstvi.

6 Ve zkratce MMF.
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Tabulka 2: Zakladajici staty a rozsifovani EHS
Sovétska republika Némecko
Francie
Italie
zem¢ Beneluxu
Dansko, Irsko, VB

1981 Recko

1984 Portugalsko a Spanélsko
Zdroj: zavedenieuara.cz, vlastni zpracovani

V navrhu druhé etapy se v Ak¢nim planu z roku 1962 psalo o zésadnich planech na
ménovou integraci. Pfedpokladalo se vytvotfeni pevnych devizovych kurzii a zavedeni
evropské rezervni mény. I pfes neptiznivé faktory v 60.letech byl zaloZzen z podnétu
Evropské komise roku 1964 Vybor guvernérui centralnich bank, ktery mél mit zprvu
pouze konzultativni charakter. Jednou do mésice se guvernéfi této rady schazeli
V Basileji a probirali spolecné zajmy centralnich bank. Velky krok vpfed nastal
1.¢ervence 1968, kdy byla zruSena cla uvniti Spolecenstvi a zavedly se vngjsi celni
tarify. To znamenalo, ze zadny stat nemtlize stanovit cla z dovozu tfeti zemée, avSak
nejprve tato omezeni byla stanovena jen na cla primyslového zbozi a pozdéji od

1.1.1970 také na zeméd¢lské vyrobky (MZV, 2019).

Dulezitym posunem vpied byl vrcholny summit pfedstavitel v Haagu roku 1969, na
kterém se rozhodlo a vytvofeni ménové unie, na které mél dohlizet lucembursky
ptedseda vlady Pierr Werner. O rok pozdégji se projednalo zavedeni spolecné mény,
avSak cesta k tomuto cili byla velmi klikata a rozdilnych néazort, jak by situace méla
vypadat, bylo mnoho. Francie vidé€la nejlepsi feSeni ve fixovanych devizovych kurzech.
Z toho vychazi ,teorie lokomotivy*, kterd je zaloZena na ptedstavé, ze pokud budou
mezi ménami pevné kurzy, hospodarské politiky se budou muset pfizpisobit a tim
dosahnout rovnovahy. Tuto teorii krom¢ Francie propagovala také Belgie a Komise.
Oproti tomu Némecko s Nizozemim vidélo feSeni ve stanoveni parity devizovych kurzt.
Obavali se, ze stanoveni pevnych kurzl by byla az pftili§ velkd zat€z pro zeme v podobé
moznych hyperinflaci. Diskutovalo se také o pravomocich rtiznych organu EHS, a to
pfedevsim o pfesunu nékterych pravomoci na Evropsky parlament v rdmci zachovani
vetsi demokracie. O tomto piistupu se hovoftilo jako o korunovacni teorii: nejdiive

hospodarska konvergence, potom jednotna ména. Jelikoz se jednotlivé zemé nedokazaly
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dohodnout na jednotné podobé, byla vytvotena pracovni skupina, kterou vedl opé€t Pierr
Werner. Ta méla za ukol sumarizovat jednotlivé napady a nazory a nalézt z nich n&jaké
schiidné vychodisko. V tzv. Wernerové zpravé zroku 1970 se vytycily atributy
hospodaiské a ménové unie jako je neodvolatelna konvertibilita mén ¢lenskych zemi,
volny pohyb kapitalu a pevné stanovené devizové kurzy mezi ménami ¢lenskych zemi,
nebo nahrada jednotlivych mén ménou spolecnou. Tohoto vysledku mélo byt dosdhnuto
do 10 let pomoci nékolika etap. Jednim z vyuzitych nastroja byl tzv. ,,had v tunelu*
piezdivany diky svému uspotfadani, kdy meény clenskych stath EHS fluktuovaly
V rozmezi +/- 2,25 % od své parity k dolaru na rozdil od rozmezi 4,5 %, které zavedly
ostatni ¢lenské stity MMF’, coz znamena, Ze uz§i rozpéti se pohybovalo v $ir§im
rozmezi. V roce 1973 se zrusilo upevnéni kurzu k dolaru, coz mélo za nasledek uvolnéni
horniho tunelu pro hada. Tento mechanismus pietrvaval jeste par dalSich let v riznych
podobach. Pozdéji byl piedlozen navrh o vzniku paralelni mény, kterd by byla
vyuzivana jak pro oficidlni tcely, tak jako prostfedek pro zauctovani i na soukromych
devizovych a kapitadlovych trzich. Jeji ucel by s postupem casu nabiral na
velikosti postupné by se tato ména zavedla ve vSech statech. Tuto funkci mény zacala
napliiovat Evropska ménova jednotka® (MZV, 2019).

Wernerova zprava ve zkratce pfinesla podnét k vytvofeni Evropské centralni banky,
pfeneseni fiskalnich pravomoci na troven evropskou a také zavedeni ve tfech etapach
s uzkym fluktuaénim pasmem, které se v zavéru neustale ménilo. Po néjaké dobé se od
Wernerova planu upustilo také diky nékolika nepfiznivym vliviim, jako byl ropny Sok
vyvolavajici inflaci, nezdafeny brettonwoodsky systém atp., avSak ta GispéSna ¢ast z néj
byla inspiraci pro dalsi kroky ke spole¢né méné v Delorsové zpravé, jako napiiklad
zavadéni ve 3 etapach, a naopak vyplynulo pouceni o vytvofeni silné institucionalni
zdkladny. V tu dobu to byl Evropsky ménovy institut, dnes zndmy jako Evropska
centralni banka (MZV, 2019; Dédek, 2014).

3.2.3 Evropsky ménovy systém

Po delsi stagnaci koncem 70. let se pokusil o obnoveni procesu prohloubeni EU nové

zvoleny predseda Komise Roy Jenkins v roce 1977. Ten tizce spolupracoval s némeckym

7 Zkratka pro Mezinarodni ménovy fond.
8 Ve zkratce ECU (European Currency Unit).
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kancléfem Helmutem Schmidtem. K oziveni FeSeni situace ptispély i vlivy ze svéta, jako byl
vysoky americky deficit platebni bilance, coz mé¢lo nepiiznivy vliv na némecky export. Po
nekolika jednanich s USA némecky kanclét souhlasil, ze pfevezmou roli ,,Jokomotivy*,
avSak s n¢kolika podminkami, protoze se obaval némecké inflace. Vyzadoval, aby se na
zachrané podilely i ostatni zemé, hlavné tedy Francie. Schmidt spolu s tehdejSim
prezidentem Francie Valéry Giscard d’Estaing podpofili na zaseddni Evropské Rady
V dubnu roku 1978 projekt na vytvoieni rezervniho fondu v podobé Evropského ménového
fondu®. Nasledné v prosinci vznikl Evropsky ménovy systém?®, ktery zahajil ¢innost az
v bfeznu nasledujiciho roku. Hlavnimi piliti EMS byla jiz zmifovana ECU, dale
1

mechanismus sménnych kurza

spolupraci'? (MZV, 2019; Dédek, 2014; Zahradnik, 2004).

a uveérové nastroje Evropského fondu pro ménovou

Evropskd ménova jednotka predstavovala koSe mén vSech cClenskych statt. Vahy
téchto kost pak predstavovaly silu jednotlivych stati a upravovaly se jednou za pét let.
Nejenze ECU slouzila jako zctovaci jednotka, ale také jako rezervni ména pro centralni
banky pfi devizovych intervencich. Mimo klasické ECU existovalo také takzvané privatni
ECU, pouzivané pro finan¢ni produkty jako jsou naptiklad obligace, bankovni vklady a tak

podobné (Dédek, 2014).

EMS znamenalo, Ze ke zmé&nam parit mohlo dojit pouze vzajemnou dohodou zemi,
zapojenych do ERM a Komise. Devizové kurzy mély stanovené fluktuaéni pasmo, a to
+/- 2,25 % od stanovené centralni parity. Pokud se kurz dané zemé piiblizoval ke
stanovenému rozpéti, musely piislu§né instituce zagit s intervenci. Ugast v tomto ménovém
mechanismu byla dobrovolna, pfesto ji vyuZivala vétSina stati az na Velkou Briténii, ktera
se zapojila pozdéji v roce 1990. Namitky k tomuto systému vznésely staty se slabsi ménou
a prosadily si tim dvé vyznamné ulevy. Prvni je tzv. ukazatel divergence, ktery m¢l za kol
pohlidat vyrazn&jsi odchylky'® a tim zamezit dalsi divergenci bez nutnosti devizovych
intervenci. Druhym ustupkem bylo $irsi kurzové rozpéti +/- 6 %, které nejprve platilo jen

pro Italii a pozd&ji i pro Spanélsko a Velkou Britanii.

® Neboli EMFC (European Monetary Cooporation Found).

10 Zkracené EMS (European Monetary System).

11 Jednoduseji ERM (European rate mechanism).

12 Zkracen& EMFC (European Monetary Cooperation Found).
13 Jednalo se odchylku % mezi dvéma ménami.
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V zacatcich fungovani EMS se provadélo mnoho zmén. Némecko prosadilo omezeni
myslenky Evropského fondu ménové spoluprace, a to diky poskytnuti pouze tfimési¢nich
swapt** v ECU proti slozeni jedné pétiny zlatych a devizovych rezerv.

Casté prestavovani centralnich parit mélo spoustu negativnich ohlast, jejichz
nasledky byly napfiklad politické naklady devalvace, na které doplacely zemé
se znehodnocenou ménou vici ostatnim ménam ERM. DalSim pifipadem byla snadna
predvidatelnost zmén parit, coz vedlo ke kurzové spekulaci. V neposledni fad¢ to byl
rostouci vyznam externich vlivi, které ovliviiovaly kurzy domacich mén. Prikladem bylo
oslabeni amerického dolaru, které mélo za nasledek revalvaci marky a priliv kapitalu do
Némecka tlacil na posileni marky. Mezitim se z némecké marky stavala jakasi zakladna parit
a ostatni zemé udrzovaly kurzové stability vi¢i pravé némecké marce, coz se velmi
osvédcilo a v tu dobu byly do ERM zapojeny staty i mimo EHS a témi byly Finsko, Norsko
a Svédsko. Recka drachma se stale nezapojila. Piestoze ERM se dafilo v navaznosti na
némeckou marku, mélo to ale i své nevyhody. Z némecké centralni banky se stala fidici
banka EHS, coz zamezilo ostatnim zemim podilet se na rozhodovani o ménové politice,
a tim mohlo Némecko snadnéji davat do poptedi své zajmy na tkor ostatnich zemi EHS. Po
krizi ERM v letech 1992-1993, kdy bylo nutné rozsifit fluktuaéni pasmo, nasledovalo klidné
obdobi zakonené spolecnou ménou eura, piijatou v roce 1999. Tyto udalosti povysily
multilateralni ERM na bilateralni ERM 11, ve kterém jsou mény zG€astnénych zemi vazany

na euro. (Antweiler, 2019; Dé&dek, 2013; CNB, 2003).

14 Dohoda mezi partnery o dvojité vyméné ur¢ité sumy s piedem stanovenym kurzem.
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Tabulka 3: Ménové slozeni ECU

13.3.1979-16.9.1984 | 17.9.1984 -21.9.1989 | 22.9.1989 - 31.12.1999
Jednotkova | Procentni | Jednotkova Procentni| Jednotkova = Procentni

mnozstvi podily mnozstvi podily | mnozstvi podily
Belgicky frank 3,8 9,64 3,85 8,57 3,301 8,183
Britska libra 0,0885 13,34 0,0878 14,98 0,08784 12,452
Danska koruna 0,217 3,06 0,219 2,69 0,1976 2,653
Francouzsky frank 1,15 19,83 1,31 19,06 1,332 20,306
Irska libra 0,00759 1,15 0,00871 1,2 0,008552 1,086
Italska libra 109 9,49 140 9,98 151,8 7,84
Lucembursky frank ™ ™ ™ ™ 0,13 0,322
Némecka marka 0,828 32,98 0,719 32,08 0,6242 31,915
g&f;jﬁmky 0,286 10,51 0,256 10,13 | 0,2198 9,87
Portugalské escudo 1,393 0,695
Recka drachma 1,15 1,31 1,44 0,437
Spanélska peseta 6,885 4,138
Poznémka: (*) Vzhledem k ménové unii mezi Belgii a Lucemburskem byla vaha lucemburského
franku zahrnuta do vahy belgického franku.

Zdroj: The University of British Columbia 2018, vlastni zpracovani

Ve vysSe uvedené tabulce, 1ze zpozorovat, ze némecka marka méla po celou dobu
nejvyssi procentni zastoupeni ve sloZzeni ECU. Nasledoval ji francouzska frank s vahou

okolo 20 %.

3.2.4 Maastrichtska smlouva

Delors v roce 1986 usiloval o urychleni integrace, ktera vyustila v projekt Evropské
ménové unie, ktery se spustil roku 1988 na zasedani v Hannoveru. Tam guvernéii
centralnich bank v ¢ele s Delorsem vytvofili vybor, ktery predlozil v dubnu 1989 Zpravu
0 hospodaiské a mé€nové unii v Evropském spole€enstvi. V ¢ervnu ji Evropska rada schvalila
jako Strategii Evropské hospodaiské a ménové unie. Byl v ni obsazen plan na dosaZeni
ménové unie ve tfech stadiich, viz. schéma nize. Nejprve zrychleni hospodarské
konvergence a posileni ménovych politik, nasledné feseni technickych otdzek s prechodem
na jednotnou ménu a poslednim stadiem bylo zafixovani sménnych kurzi a naslednym
nahrazenim existujicich mén ménou spole¢nou. Béhem jednani v Rimé se dohodl kone&ny
stav Evropského ménového institutu a na pocatku roku 1990 ministfi financi schvalili statut
Evropské centralni banky, ktera méla za kol zajiStovani stability a politické nezavislosti.

V prosinci 1991 bylo vystupem konference Evropské rady dosaZeni dohody nad Smlouvou
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o Evropské unii'®, jinak nazyvanou jako Maastrichtska smlouva. Byla podepsana roku 1992
a ucinnosti nabyla v listopadu 1993. Popisovala cely proces smefovani ke spoleéné meéné ve
tiech stadiich s pevnymi tkoly, cili a daty plnéni v souladu s Delorsovou zpravou. Také byla
stanovena tzv. maastrichtska konvergenc¢ni kritéria, kterd udavala podminky pro vstup do
ménové unie a hodnotici postup pfipravenosti zadajicich zemi. Dohodnuté bylo
I institucionalni zfizeni v ¢ele s Evropskou centralni bankou a zasady pro koordinovanou
hospodaiskou politiku. Ty jsou zamétfeny na oteviené trzni hospodaistvi s volnou soutézi.
Rozhodné slovo pro hospodaiskou politiku maji i nadale ¢lenské zemé, ale ve smlouve se
uvadeji nastroje, které maji narodni politiky koordinovat a vést k trvalé konvergenci
hospodaiskych vykont c¢lenskych stati. Sankce muze ES pouzit v pfipadé, ze zemé
nedodrzuji doporuceni ohledné sniZzovani statniho rozpoctu. Rada mize také vyzadat
dodate¢né informace o finan¢ni situaci daného statu. Zaroven muize pozadovat beziurocny
vklad do té doby, nez se deficit upravi, nebo ulozit pené¢zni pokutu. Evropska investi¢ni
banka mé pravomoc pfezkoumat uvérové politiky ¢lenského statu.

V Maastrichtské smlouvé se stale hovotilo o spoleéné méné s ndzvem ECU, coz se
nelibilo Némecku, jelikoz za dob napojeni na jejich marku bylo oslabeni ECU o 40 % své
hodnoty. Na zaklad¢ jejich podnétu Evropska rada na zasedani v Madridu v prosinci 1995
stanovila nazev pro spole¢nou ménu a tim bylo euro (Dédek, 2014; Europa.eu, 2019).

Pokud si kandidatska zemé pii vstupu do EU vyjedna trvalou vyjimku ze zavadéni
eura, je to obsaZzeno v této smlouvé a oznaceno jako opt-out vyjimka. Smlouva také
umoziuje pro zemé, které zatim nespliuji kritéria konvergence, rezim do¢asné vyjimky pro

pozdgjsi vstup do tieti etapy, tzv. derogace (CNB, 2020; Sarrazin, 2013).

15 Treaty on European Union, TEU.
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Schéma 1: Stadia hospodaiské a ménové unie

1990

*Plna liberalizace cen

*Uz81 spoluprace centralnich bank

* Odstranéni véech omezeni pouZivani ECU
* Hlub%i hosporaiska integrace

1991

1992

1993

1994 o
+ ZaloZeni Evropskeého institutu

*Pravni ukotveni nezavislosti narodnichh centralnich bank
* Zakaz Uvérovani vefejného sektoru centralimi bankami

* Tésnéj$i koordinace ménovych politik

+Dalsi prohlubovani hospodaiske konvergence
*Oznameni zakladajicich élent HMU

*Vznik Evropskeé centralni banky

1995

1996

1997

*Naodvolatelné zafixovani sménnych kurzi

* Zavedeni eura s tiiletym piechdnym obdobim pro bankovky
a mince

*Provadéni jednotné ménovévé politiky ECB

* Spusténi mechanismu sménnych kurzit ERM 11

*Nabyti u¢innosti Paktu stability a riistu

Zdroj: Zavedenieura.cz 2014, vlastni zpracovani

3.2.5 Kurzové spekulace

Po téméf Sestiletém klidném obdobi kurzové stability doslo v letech 1992-1995
K vyraznym problémiim na finanénich trzich, kdy to téméf vypadalo na konec procesu
smétovaného k hospodarské a ménové unii. Zapficinily se o to tii kurzové spekulace. Jednou
Z ptic¢in se uvadi infla¢ni sjednocovani Némecka, jelikoz vydaje vysokych urokovych sazeb
byly diky véazanosti ¢lenskych mén ERM ptenaSeny na ostatni staity EHS. Dalsi teorii, proc¢
doslo k takové krizi, bylo negativni postaveni danského referenda se souhlasem

s Maastrichtskou smlouvou, které vzbudilo vinu pochybnosti o proveditelnosti planu na

vytvofeni meénové unie. Nebo také piesvédCeni financnich trhi o fundamentalnim
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nadhodnoceni nékterych ¢lenskych mén ERM, které byly zptisobené dlouhym obdobim
neménnych centralnich parit (Dédek, 2013).

Prvni vinu kurzové spekulace miizeme ptifadit do roku 1992, kdy i pies velké
intervence centralnich bank musely odstoupit z ERM britska libra a italska lira. Nasledovala
je Svédska koruna poté, co jejich centralni banka musela navysit svoji ménové-politickou
sazbu na neuvéfitelnych 500 %. Disledkem bylo snizeni pohybu kapitéalu, coz si odporovalo
s budovanim vnitiniho trhu. Na zacatku roku 1993 zacala druhd vlna, ktera byla jesté
destruktivnéjsi. Mimo povolena fluktuacni pasma byla belgicka, danska i francouzska ména,
coz se na prvni pohled zdalo, ze vede ke kolapsu ERM. Aby se situace zachranila, ministfi
Rady Ecofin rozhodli o rozsifeni fluktuacnich pasem o vice nez +/ 12 %. Nucena devalvace
Spanélské pesety a portugalské escudy v roce 1995 znacila o tieti spekulacni vin€. Po tomto
zasahu se ale zacaly kurzy vSech stati pomalu navracet do puvodné stanoveného
fluktua¢niho pasma bez devizovych intervenci. Po této posledni viné¢ se ERM blyskalo na
lepsi Casy a tradovalo se presvédceni, ze V prostiedi vysoké mobility kapitalovych tokt
pouze ménova unie je schopna chranit vnitini trh pied kurzovymi spekulacemi (Dédek,
2013).

3.2.6 Vznik eurozony

O vzniku eurozony se v Maastrichtské dohodé psalo jako o dvou moznych terminech,
a to oroce 1997 za predpokladu, Ze nejméné polovina clenskych stati EU splni
konvergencni podminky, nebo o druhém roce 1999, kdy nezalezZelo na poctu zemi, ktera
splni konvergenc¢ni kritéria. Evropska rada ozndmila, Ze prvni termin nebyl naplnén kvili
nedostate¢nému Usili pii konsolidaci vefejnych rozpoctl. Zajem o vstup do eurozony byl
vysoky a blizici se rok 1999 motivoval ¢lenské staty EU k naplnéni v§ech maastrichtskych
podminek. V bieznu 1998 Evropskd komise a Evropsky ménovy institut rozhodl
0 11 zakladajicich ¢lenech eurozony (Belgii, Finska, Irska, Italii, Lucemburska, Némecka,
Nizozemska, Portugalska, Rakouska a Spanélska). Netisp&inym kandidatem kviili nesplnéni
podminek bylo Recko, které viak ziskalo Glenstvi o dva roky pozdgji. Ostatni zemé jako
Dénsko a Velka Britanie zazadaly jiz v Maastrichtské smlouvé o trvalou vyjimku zavést
jednotnou ménu a Svédsko se v tu dobu nezapojilo do kurzového uspoiadani ERM. O tii

mésice pozdéji nabyla svych pravomoci Evropska centralni banka, ktera prevzala ptipravné

26



prace Evropského ménového institutu a jejim hlavnim cilem byla cenova stabilita (Dédek,
2013).

Oficiélni vznik eurozény se datuje na 1.1.1999, ale pro obyvatele to zatim nem¢lo
zadné dopady. Prvni tfi roky existovalo euro pouze v bezhotovostni podobé a muselo se
pouzivat jen na nové emise statniho dluhu a na operace centralnich bank. Bylo ale na uvazeni
podnikli a domécnosti, zda budou provadét transakce jiz v euru. Po tomto prechodném
obdobi byla zahajena postupna vymeéna obéziva za eurobankovky a euromince, ktera trvala

dva mésice. Na to, kolik ob&Ziva'®

muselo byt vyrobeno a ve dvou mésicich pomoci dudlniho
obéhu stazeno, vSe probihalo témét hladce a proces vymény obéziva u témeét 300 milionu
obyvatel eurozony byl GspéSny. Jeden negativni jev by se ale piece jen nasel, a to paradox
vnimané inflace, kdy podle priizkumu obyvatel vSe podrazilo, ale odborné analyzy to
vyvracely. Zjistilo se zvySeni cenové hladiny v fadu 0,3 %. Nadmérné inflaci mélo zabranit
1 duélni oznacovani cen pro spotiebitele. Zajimavosti je, Ze ECB a ndrodni centralni banky
zemi eurozony délaji pravidelné priizkumy platebnich zvyklosti u spotfebitelt v eurozong.

V roce 2019 probéhlo 6 pruzkumti, z nichz vysledky budou znamy az v roce 2020 (ECB,
2019; Dedek, 2013; EK, 2019).

Po zavedeni eura se dafilo ECB udrZet inflaci téméf v planovaném rozmezi,
konkrétn¢ v letech 1999-2008 byla hodnota harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
2,2 % oproti navrzenym 2 %. AvSak stile nejsiln€j$i ménou ziistdval americky dolar,
pfestoZe si euro v prvnim desetileti pfilepSilo oproti americkému dolaru i japonskému jenu

fadové o 30 % (Dédek, 2015).

Néasledn¢ se do eurozény piidavaly ostatni clenské zemé podle plnéni
maastrichtskych kritérii. Prvni roziifeni v roce 2001 bylo Reckem, v roce 2007 se piidalo
Slovinsko, Kypr a Malta ptistoupily v roce 2008, Slovensko v roce 2009, Estonsko roku
2011, nasledovalo LotySsko v roce 2014 a poslednim nové prichozim ¢lenem v roce 2015
byla Litva. Z ptivodniho poctu 11 zakladajicich zemi je jich nyni v roce 2020 jiz 19, avsak
od posledniho nového pfichoziho statu uplynula dlouhd doba a dalsi rozSifeni je zatim

v nedohlednu. Tabulka rozsifovani eurozony se nachazi na str.15. (Dédek, 2015)

18 Podle Komise 14,25 miliard eurovych bankovek a 56 miliard eurovych minci.
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3.2.7 Maastrichtska konvergen¢ni Kkritéria

Aby mohla uchazecska zemé vstoupit do eurozony a stat se tak jejim pravoplatnym
¢lenem, musi splnit nékolik podminek, které se nazyvaji Maastrichtskd nebo jen zkracené
konvergen¢ni kritéria. Je to ochrana pro jiz stavajici cleny, aby do uskupeni nemohla vstoupit
nepiipravena zemé a tim nadé€lat v celém mechanismu Skody, jako se tomu stalo v ptipadé¢
falsovanych udajti od Recka. Posuzuje se nejen ekonomicka schopnost integrovat se plynule
do ménového rezimu, ale také slucitelnost narodni legislativy s legislativou Evropské unie
Vv oblastech zajistujici fungovani Eurosystémul’. Je dilezité nezapomenout zminit, Ze
konvergence v legislativni oblasti zahrnuje podminku nezéavislosti centralnich bank. Tim se
mysli zdkaz financovani vefejnych instituci z penéz centralnich bank, ale izékaz
zvyhodnéného ptistupu ke zdrojim tvérovych instituci.

Schopnost snadné integrace hlidaji Ctyfi kritéria a témi je kritérium cenové stability,
kritérium dlouhodobych urokovych sazeb, kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu
vetejnych financi, kde se sleduje vetejny deficit a vetejny dluh, a kritérium stability kurzu
mény a Gcasti v ERM II (CNB, 2020).

Kritérium cenové stability hlida inflaci uchazec¢ského statu, kterd v priabéhu jednoho
roku pred Setfenim nesmi piekrocCit o vice nez 1,5procentniho bodu, nejvyse tii Clenské staty
s nejnizsi inflaci. Nejnizsi inflaci se rozumi nejvyssi cenova stabilita, avsak mohou z ni byt
vyjmuty né€které extrémy. Vypocet ¢iselné hodnoty je nevazeny primér harmonizovaného
indexu spotiebitelskych cen (HICP). Tento nastroj je dilezity piedevsim proto, Ze Clenska
zem¢ nasledné nebude mit k dispozici svou ménu a nebude tak moci upravovat kurz jako
nastroj pro hlidani udrzitelné inflace.

Od tfi zemi s nejlepsi cenovou stabilitou se berou také udaje ohledné urokovych
sazeb, které by uchazecské zemé nemély prekrocit o vice nez 2procentni body v pribéhu
jednoho roku pied Setfenim. Urokové sazby se porovnavaji u desetiletych statnich dluhopist,
V jiném piipadé pak u srovnatelnych cennych papiri. Ciselné hodnoty se ziskavaji jako
aritmeticky primér za poslednich 12 mésict.

Financ¢ni stabilita je dalezitym makroekonomickym ukazatelem, ktery vypovida o
tom, jak dana zemé, konkrétnéji vlada, hospodaii s financemi. Jednim z hlidanych ukazatel

je pomér planovaného versus skute¢ného schodku vetejnych financi k hrubému domacimu

17 Burosystém se sklad4 z Evropské centralni banky a ndrodnich bank zemi, které pfijaly euro.
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produktu. Tento schodek by nemél ptekrocit referencni hodnotu 3 % HDP, avsak existuji
ptipady, kdy miiZze napiiklad tento pomé&r vyrazné a neptetrzité klesat a blizi se k referen¢ni
hodnoté nebo pokud by byly hodnoty vyjimecné oproti jinym rokum, kdy bylo kritérium
plnéno. Druhym ukazatelem je pomér vefejného dluhu v trznich cenach k HDP, ktery nesmi
ptekrocit 60 % HDP. Opét mohou existovat vyjimecné ptipady, kdy dluh klesa nebo kdy byl
dluh ojedinéle vysoky.

Poslednim konvergen¢nim kritériem je stabilita kurzu mény a tcast v ERM II. Je
vyzadovana alespon dvouleta ucast v mechanismu ERM I, pii které by nemélo dochazet
Kk vyraznéj$im tlakiim na sménny kurz. Ty mohou byt detekovany pomoci nékolika ukazatelti
jako naptiklad mira odchylovani od stfedniho kurzu, vyvoj kratkodobych urokovych
diferencialti, zohlednéni mezinarodni finanéni pomoci pii stabilizaci mény a jiné (CNB,

2020).

Ulelem maastrichtskych kritérii byl rozvoj vnitintho trhu pomoci nizké
a predvidatelné inflace, kterd vytvari stabilni prostiedi pro investice. Pokud se tomu tak d¢je
ve vice zemich najednou, zabranuje se tak cenové nadkaze mezi nimi. Stanovena pravidla
a penalizace za nedodrzeni maji rozpoctoveé zodpoveédnéjsi staty chranit pred t€émi méné
ukaznénymi. Samoziejme se prepoklada princip odpoveédnosti za vlastni hospodaieni, ktery
je ve smlouvé oznacovan jako bail-out clause neboli zékaz zachrany ze strany ostatnich, kdy
kazda zemé& hospodafi zodpovédné i nadale a nepocitd se zachrannymi mechanismy od
ostatnich ¢lenskych statt (CNB, 2020).

Proti dodrZovani pravidel maastrichtskych kritérii se ohradil Thilo Sarrazin ve své
knize Evropa euro nepotiebuje — Jak nas politické vizionafstvi ptivedlo do krize. Kritizuje
zde nefunkénost celého systému a nepochopitelnost souhlasu ke vstupu Recka do ménové
unie slovy: ,, Recké clenstvi v ménové unii se tehdy jevilo jako naprosto absurdni, mélo-li
konvergencni kritérium mit vitbec néjaky smysl* (Sarrazin, 2013). Poukazuje na zleh¢ovani
konvergen¢nich podminek v ptipadé nedostate¢ného provétreni kandidatské zemé jako tomu

bylo i u nepfipraveného Recka a na negativni dopad jeho piijeti pro celou eurozonu.
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3.3  Opatieni pro udrzeni rozvoje

Aby zem¢ i po pfijeti do eurozony byly nuceny vést své ekonomiky i nadale
zodpovédné, byl vytvotfen soubor pravnich norem s nazvem Pakt stability a rastu, ktery byl
piijat v roce 1997 Evropskou radou v Amsterodamu. Ten upfesiiuje a pokracuje v plnéni
Maastrichtské smlouvy, aby clenské zemé nehospodafily s nadmérnym rozpoctovym
schodkem. Obsahuje preventivni vétev, kterd dba na to, aby se pfedchazelo nadmérnym
fiskalnim schodkiim a napravnou vétev, obsahujici postupy pro piipad feseni nadmérného
schodku. Tento néstroj fiskdlnich politik neplati viak jen pro ¢leny'® eurozéony, ale pro
vSechny ¢leny EU. Pakt prosel v roce 2005 malou krizi, kdy ztratil na dvéryhodnosti kviili
snaze Francie a Némecka vyhnout se sankcim za vysoky rozpoctovy schodek. To vyvolalo
vnitini boj mezi ¢leny a laxni pfistup, ktery pfiSel zrovna v nevhodnou dobu, pied
propuknutim krizového obdobi v eurozoné. Napravou tohoto stavu se staly opatieni
Vv podob¢ nejprve Sesti balicku v roce 2011 a nasledoval dvoj bali¢ek v roce 2013.

Preventivni vétev obsahuje rliznd opatfeni. Prvni z nich je, Ze kazdd zem¢ ma
stanoveny svij stiednédoby rozpoctovy cil, ktery pokud neplni, musi se k nému alespon
priblizovat minimaln¢ stanovenou rychlosti. Dal§im ukolem je kazdoro¢ni vytvareni
stabilizacnich programt pro ¢lenské staty eurozony a pro neclenské staty konvergencnich
program, v nichz predkladaji své stfednédobé rozpoctové plany. Nasledné Komise a Rada
tyto programy vyhodnoti, zda se slu¢uji se zavazky danymi v Paktu stability a ristu. Clenské
zem& mimo tohoto programu musi také predkladat Komisi navrhy svych rozpocti pro
posouzeni sluéitelnosti s timto paktem. V piipadé odchyleni mize Komise navrh vratit
k pfepracovani. Dale je podminkou ze, staty nespliujici svij stfednédoby cil, musi
pfizplsobit vydaje tak, aby nestoupaly rychleji nez sttednédobé tempo ristu potencialniho
HDP. V ptipadé¢ vyrazného odchyleni od cilli mohou byt udéleny sankce v podobé vytvoifeni
uroc¢eného vkladu ve vysi 0,2 % HDP, ale jen pro ¢leny eurozony. Obsahem konvergen¢nich
programi  jsou krom&  stfednédobych  rozpocCtovych planit 1  pfedpovedi
0 makroekonomickém vyvoji hospodarského rlistu, vyvoje na trhu préce, inflace a dalSich
dilezitych faktorech. Daéle hodnoti a analyzuje pfijatd opatfeni ke splnéni cil
konvergenéniho programu a také sleduje vlivy na cenovou a kurzovou stabilitu. V Ceské

republice od vstupu do EU vypracovava tento program kazdy rok Ministerstvo financi.

18 Ti maji navic néktera opatieni v podobé sankci.
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V ptipadé dlouhodobé neudrzitelné fiskalni politiky ptichdzi na fadu napravna vétev,
ktera sleduje stejné parametry jako v maastrichtské smlouve, a to 3 % referenc¢ni hodnotu
pro vladni deficit a 60 % pro vladni dluh. V potaz jsou ale opét brany i mimofadné okolnosti.
Pro ¢lenskou zemi jsou vytvofena ndpravna opatieni, jako je napiiklad pozadavek vytvorit
neuroc¢eny depozit v hodnoté 0,2 % HDP, v hor§im ptipad¢ pak depozitum lze pfeménit na
pokutu, ktera se mize dale zvySovat o variabilni slozku do doby, nez budou pfijaty ndpravné
kroky. Po celou dobu stat musi piedkladat podrobné zpravy o plnéni a aktudlnim stavu
hospodateni. Zaroven se zavazuje k riznym strukturalnim reformam, které maji napomoci
odstranéni deficitl. Oproti tomu neclenskym zemim miize byt pozastaveno jen Cerpani

z Fondu soudrznosti (CNB, 2020).

Dal$im nastroje Evropské unie pro udrZeni fiskalni rovnovéhy v eurozoné je Fiskalni
timluva, jinak oznacovéna jako Rozpoétovy pakt!®, ktera byla podepsana jiz viemi staty EU.
Ceskéa republika schvalila pfistoupeni k tomuto paktu az v listopadu 2018 jako jedna
z poslednich zemi. Clenové eurozony musi plnit obsah této smlouvy zavazné, ale &lenové
mimo eurozonu se mohou k plnéni jednotlivych ¢lankt ptihlésit dobrovolné. Da se fici, ze
je to zptisnéna forma Paktu stability a rastu, ktera diktuje, jaké opravné legislativni nastroje
musi dana zemé¢ ptijmout za své. Opét obsahuje rizné sankci pfi neplnéni danych podminek

(Zurovec, 2018).

19 Dale také nazyvan jako Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii.
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3.4  Evropska centralni banka

Evropska centralni banka ve zkratce ECB je nejdalezitéjsi instituci pro ménovou
a bankovni unii. Funguje jiz od roku 1998 a sidli ve Frankfurtu nad Mohanem v Némecku.
Ma na starost stabilitu eura a kontroluje mnozstvi obéziva na trhu. Spolu s narodnimi
bankami zemi v eurozoné tvoii Eurosystém, do kterého pokud se pfidaji narodni banky zemi,
které jsou jen v EU, se tomuto uskupeni fika Evropsky systém centralnich bank, ve zkratce
ESCB (Lacina, 2011).

Kazda zemé v EU pfispiva do zakladniho kapitalu ECB. Vyse pfispévku se odviji
podle toho, zda je v Eurosystému a podle stanoveného kli¢e, ktery je vypocitan jako vazeny
ukazatel podilu ¢lenského statu na celkovém poctu obyvatel EU a podil ¢lenského statu na
souhrnném doméacim produktu EU. Ceska republika plati tento piispévek jako
tzv. minimalni vklad na thradu provoznich nakladu, ktery €inil vice jak 5 a ptl miliardy eur.
Nejvétsi prispévek platilo Némecko, a to skoro 2 biliony eur. Zékladni kapitdl ECB
k zac¢atku roku 2019 byl 10 825 007 069,61 EUR v piepoctu na koruny vice jak 296 miliard
CZK? (ECB, 2019).

Evropska centralni banka se skladéa ze tfi fidicich organii. Z Rady guvernéra, ktera
hodnoti vyvoj hospodatské a ménové unie a stanovuje trokové sazby pro komer¢ni banky,
které si cht&ji od ECB pujcit. Tento organ ma fidici funkci. Zasedaji v ni ¢lenové Vykonné
rady a guvernéfi centralnich bank eurozony. Oproti tom vykonna rada se stard o celou
meénovou politiku a fesi ukoly, které byly Radou guvernérii udéleny, tudiz zabezpecuje
bézny chod celé ECB. Soucésti je prezident, viceprezident a 4 dal§i Clenové s 8letym
funkénim obdobim, které jsou jmenovani hlavnimi ptedstaviteli zemi eurozény. Poradni
a koordinaéni funkci plni Generalni rada, které pomaha zemim pii vstupu do eurozony.
Podpiirnymi organy je Rada dohledu, kterd zaseda jednou za tii tydny a planuje a plni tkoly
ohledné kontroly chodu ECB, a fidici vybor, ktery podporuje fungovani Rady dohledu.
V radé dohledu je 5 zastupci s funkénim obdobim jednoho roku a rotaci takovou, aby se

kazdy ¢lensky stat mohl podilet (ECB, 2019; Europa.cz, 2019).

2 Byl pouzit kurz ze dne 1.4.2020 27,38 EUR/CZK.
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Tabulka 4: Clenové vi'konné radi

Christine Lagardeova prezidentka ECB

Luis de Guindos viceprezident ECB

Fabio Panetta ¢len Vykonné rady ECB
Yves Mersch ¢len Vykonné rady ECB
Isabel Schnabelova ¢lenka Vykonné rady ECB
Philip R. Lane ¢len Vykonné rady ECB

Zdroj: ecb.europa.eu, vlastni zpracovani

Tabulka 5: Prezidenti vykonné rad
Jméno  Funkéniobdobi

Christine Lagardeova 1.1.2019 - soucasnost
Mario Draghi 1.11.2011 - 31.10.2019
Jean-Claude Trichet 1.11.2003 - 31.10.2011
Wim Duisenberg 1.6.1998 - 31.10.2003

Zdroj: Zavedenieura.cz, vlastni zpracovani

Neopomenutelnym znakem ECB je jeji nezavislost. Funguje jako nezavisly organ na
ostatnich institucich EU. NemiiZe jim poskytovat zddnou finan¢ni podporu a také je se svym
vlastnim rozpoctem nezavisly na ostatnich finan¢nich transakcich v ramci EU. Banka je
odpovédna pouze vefejnosti a také je odpovédna za dialogy s hlavnimi partnery. Dalsi
charakteristikou je transparentnost Evropské centralni banky. Pravidelné zvetejnuje zpravy
o jejich planech a plnénich, coz napomaha jeji divéryhodnosti pro vetejnost. Diky tomu
mohou trzni subjekty 1épe a rychleji reagovat na ptichazejici zmény (Europa.cz, 2019).

Nevyhodou, na kterou poukazuje i Pavol Minarik v knize Platit, ¢i neplatit eurem je,
ze ECB sleduje z4jmy jen vétSich ekonomik a komentuje to slovy: ,, Riizny vyvoj napric
zemeémi eurozony dokazuje, Ze ménova politika ECB reflektuje vzdy pouze situaci v nékterych
zemich, resp. Ze nékteré zemé maji na formulaci menove politiky vetsi viiv. Tento vyvoj
posiluje obavy, Ze zdjmy mensSich zemi mimo ekonomického jadra eurozony nemusi byt

ménovou politikou dostatecné reflektovany . (Minarik, 2012)

Jednotnou ménovou politiku kritizuje také Petr Wawrosz, ktery tvrdi, Ze:
,,Nemoznost provadet efektivni jednotnou menovou politiku, respektive skutecnost, ze
Jednotna ménova politika ECB se hodi pouze pro nékteré clenské zeme, a nikoliv pro

vSechny, nutné prispiva k makroekonomickym nerovnovaham “ (Wawrosz, 2014).
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3.4.1 Obézivo

O podobé¢ eurobankovek zacCala jednat jest¢ tehdejsi Rada evropského ménového
institutu jiz v roce 1944. Zadani jasné urcovalo, Ze bankovky nemaji pfipominat narodni
prvky a budou vydany v sedmi nomindlnich hodnotach. Rozhodovalo se mezi dvéma
grafickymi ztvarnénimi, na kterych se podileli jak grafici, umélci, historikové
tak i psychologové, a tim bylo bud’ téma Epochy a slohy nebo Abstrakce a moderny.
Podminkami bylo, aby bankovky nebyly snadno padé€latelné, aby od sebe byly navzijem
snadno rozpoznatelné a v neposledni fad¢, aby vypadaly esteticky a pisobily piivétivé na
jejich uzivatele. Navrhii na vizual eurobankovek bylo 44 a z nich odborna komise vybrala
10 nejlepsich. Na zéklad¢ dotaznikového Setieni zvitézilo téma Epochy a slohy a navrhy
rakouského umélce Roberta Kaliny byly v prosinci roku 1996 ptedstaveny jako konecné
podoby novych eurobankovek. Naslednd série s nazvem Europa byla pojmenovana podle
fecké bohyné Eurdpy, kterd je nove vyobrazena ve vodoznaku a hologramu vSech bankovek,
a méla vice bezpec¢nostnich prvka (Dédek, 2017).

Ze série Eurdpa byla vyfazena 500 € bankovka, ale naddle zlstaly bankovky
Vv nominalnich hodnotach 5 €, 10 €, 20 €, 50 €, 100 € a 200 €. Vzhled druhé série bankovek
byl navrhnut némcem Reinholdem Gerstetterem, ktery na bankovkach pouzil motivy oken
a portalli, symbolizujici ducha evropské otevienosti a evropskou spolupraci a na zadni strané
mosty znacici komunikaci mezi evropskymi narody, ale i mimo Evropu. Zajimavosti je, Ze
zadna z téchto architektonickych pamatek neni redlna. Tak jako u prvni série byly pouZity
motivy z riznych architektonickych slohii. Na 5 eurové bankovce je anticky sloh, na 10 ti
pak romansky, nasleduje goticky, renesan¢ni a na 100 € bankovce baroko a rokoko
a Vv posledni fad€ na 200 eurové bankovce lze spatfit architekturu skla a oceli 19. stoleti.

Na druhé¢ stran¢ bankovek u obou sérii je spolu s mosty vyobrazena mapa Evropy.
Nové byla pfidana 1 Malta a Kypr. Ve spodnim okraji je po pe€livém prohlédnuti mozné
vidét Kanarské ostrovy a néktera zamotska uzemi Francie. AvSak ne vSechny ostrovy lze na
bankovky vyobrazit. Kazda bankovka ma také svoji typickou barvu. Jedna se o tyto barvy:
Seda, Cervend, modrd, oranzova, zelend a zlutohnéda. Soucasti bankovek je také nazev eura
V latince, fectiné a cyrilici a také zkratka Evropské centralni banky ve vSech jazycich,
symbol ©?! a vlajka EU. Dal§im zajimavym prvkem jsou podpisy tehdejsich prezidentit ECB
jako Wiliama F. Duisenberg, Jeana-Clauda Tricheta nebo Maria Draghiho (ECB, 2020).

2L Znak pro ochranou autorskych prav.
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Obrazek 1: Bankovky ze série Europa

Zdroj: ecb.europa.cz

Podrobnéjsi ptehled vizualii bankovek se nachazi v ptiloze.

Na rozdil od eurobankovek, mince mize vydavat kazda Clenskd zemé, avsak se
schvalenim ECB kvtili mnozstvi minci v ob€hu. Existuje 8 nomindlnich hodnot eurominci:
1 cent, 2 centy, 5, 10, 20 a 50 centl a nasledn¢ 1 € a 2 € mince. VSechny tyto mince maji
vizualn¢ jednu stranu spolec¢nou, kterou navrhl Luc Luycx z krdlovské belgické mincovny,
azna 1, 2 a 5 centli, které maji vyobrazeny globus s Evropou. Stejnym prvkem na vSech
mincich jsou hvézdy. Jedna se 0 6 hvézd na jedné strané mince a dal$ich 6 hvézd?? na protgjsi

stran¢ mince spojenych dohromady Carami, které znazoriuji provazanost a jednotu EU

(ECB, 2020).

Obrazek 2: 5 centti s vyobrazenou Evropou na globu

Zdroj: Zavedenieura.cz

Na ostatnich mincich je mozné spatfit mapu Evropy. Jsou dv¢ varianty téchto minci,

pfi¢emz na prvni sérii vydavané do roku 2002 byla mapa Evropy bez ¢lenskych stati, které

2212 zlatych hvézd do kruhu na modrém podkladu je vlajka EU.
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se pfidali do EU pozd¢ji. Zaktualizovana mapa byla uz na mincich razicich se od roku 2007.
Na obrazku nize lze vidét, Ze na druhé minci jsou vyobrazeny i zemé¢ vychodni a jizni
Evropy. Druhou stranu mince si stat, ve kterém se mince razi, navrhuje sam. Existuje tudiz
232% rliznych variant kazdé mince, které jsou platné po celé eurozoné. Tento vzhled maji
dané zemé¢ zakazané ménit, pokud se nejedna o vyobrazeni osoby, které je delsi 15 let, nebo
pokud dojde ke zmén¢ hlavy statu. Podminkou by mélo byt umisténi 12 hvézd rovnomérné

po okraji minci (Dédek, 2013; Panfil, 2003).

Obrazek 3: Porovnani 2 € mince 1. a 2. série

Zdroj: Zavedenieura.cz

Vsechny podoby spoleéné strany eurominci se nachazeji v ptiloze B.

2319 ¢lent eurozony a 4 neclenské staty EU

36



3.5  Scénare prechodu na euro

Velkym krokem do neznama byl pfechod na spole¢nou ménu pro dvanact ¢lenskych
statti EU, které tuto zménu podstoupily spole¢né v letech 1999-2002 ve dvou fazich. Nejprve
faze bezhotovostni do roku 2001 a nésledovalo uvedeni bankovek a minci do ob¢hu
k 1.1.2002. Dualni ob¢h u jednotlivych statd, ale trval rizné dlouhou dobu. Pouze eurem se
ve vSech 12 zemich platilo ke konci tinora 2002. Zpétné je cely proces hodnocen jako
pomérné uspésny, avsak tiileté prechodné obdobi se hodnoti jako zbytecné dlouhé. Dulezité
nemohly vyjednat tzv. opt-out podminku jako ma Dansko a jakou méla Velka Britanie. Staty
vstupovaly do jiz fungujici ménové unie. Dal$i zménou je, Ze si nové piichozi zemé do
eurozoény mohou zplisob zavedeni nastavit dle vlastnich pozadavki véetné ¢asovani a neni
nutné synchronizace s dalimi staty. Pro Ceskou republiku je tedy piinosn&jsi sledovat
zpuisoby zavadéni eura u zemi, které vstoupily do eurozény pozdéji. Po prvni zkusenosti
hromadného zavadéni eura s pfechodnym obdobim nazyvané jako madridsky scénaf, se
vymyslely dalsi dvé varianty. Jednou z nich je jednorazovy ptrechod na euro nazyvany také
jako ,,velky tiesk* nebo ,,Big Bang™ a upraveny jednorazovy piechod s vyuzitim faze

postupného zruseni znamy také pod frazi ,,Phasing-Out* (NKS, 2006).

Madridsky scénar

Prvnim krokem je, Ze euro je zavedeno v bezhotovostni podobé a ndrodni ména se
stava podjednotkou eura podle piepocitdvaciho koeficientu. V pfechodném obdobi, které
muze byt dlouhé maximalné tfi roky, stile neni euro oficidlnim platidlem a narodni
bankovky a mince si ponechavaji svoji platnost. VSude se muze ale platit jak eurem, tak
narodni ménou. Stejné tak uvérové instituce vedou paralelné ucty ve dvou meénach. Nasledne
po skonceni prechodného obdobi se vyuziva jiz jen euro. Tento proces je mnohem delsi nez
zbyvajici dva a po prvni zkuSenosti s tfiletym pfechodnym obdobim se toto obdobi
doporucuje zkratit na jeden rok. Vyhodou je, Ze se jednotlivé faze mohou 1épe rozplanovat
s del§im pribéhem trvani jako naptiklad razba minci, pfedzadsobeni ekonomiky bankovkami
apod. Toto obdobi se v podminkach, kdy euro jiz existuje, miize snadno zménit na obdobi

duélni cirkulace ndrodni mény a eura (NKS, 2006).
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Velky tiresk

V tomto pfipadé se jednd o zavedeni eura zaroven jak v bezhotovostni, tak
V hotovostni podob¢. Prechodné obdobi je tedy 0 Casovych jednotek. MuzZe byt pouzito
rtiznych podpiirnych néstroji, jako je dualni oznacovani cen a tak podobné. Ceska republika
by v pifipadé¢ pfijeti eura vyuzila této metody s lehkou tpravou, Ze hotovostni platby po
zavedeni eura by mohly probihat i v ¢eskych korunach, ale vracelo by se uz jen v eurech.
Tento zpiisob je prehlednéjsi pro vSechny zcastnéné subjekty a jedna se také o nejméné

o 4

madridskému zptsobu (NKS, 2006).

Obdobi postupného zruseni

Obdobi postupného zruseni neboli ,,Phasing-Out™ je upravena verze scénaie
,velkého tresku® o moznost vyuzivani uréitych pravnich nastroji i po zavedeni eura
V narodni mén¢ v maximalni mozné délce jednoho roku. Pouziti této zasady by mélo byt
Casové 1 véené omezeno na ur€ité oblasti jako napiiklad fakturace malych podnikatelt
a zivnostnikll. Placeni a uctovani je vSak nutné provést vzdy v eurech a za piepocet by
odpovidal bud’ ptijemce faktury nebo instituce zajiStujici platbu, napiiklad banka nebo
posta. Tento scénaf dava nejvice Casu na prizpisobeni se subjektim ve vefejném
a soukromém sektoru, nebot’ mohou jest¢ rok po zavedeni eura pouzivat staré pravni

nastroje, jako jsou faktury a uétenky (NKS, 2006).

Tabulka 6: Porovnani scénara prijeti eura

Madridsky Big Bang | Phasing Out
scenar
ANO NE NE
ANO NE NE
ANO NE* NE*
NE** ANO ANO
ANO NE ANO

Zdroj: Volba scénate zavedeni eura 2006, vlastni zpracovani
Poznamka: *) s vyjimkou obdobi dualni cirkulace, **) euro je mozné uzivat

pro hotovostni platby, pokud se na tom dohodnou ob¢ strany kontraktu
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O zrudeni vyjimky ze zavadéni eura, kterou doposud mé i CR, rozhoduje Rada EU na
zaklad¢ konvergencnich zprav o plnéni maastrichtskych podminek dané zemé. Po
rozhodnuti o ukonceni vyjimky vcetné stanoveni piepocitdvaciho koeficientu a urceni
piresného data, kdy vejde v platnost, se dany stat musi fadné pfipravit na cely proces

ptechodu (NKS, 2006).
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4 Analyticka Cast

4.1.1 Priprava CR na ptijeti eura

Jak jiz bylo zminéno, CR se zavazala pfijmout euro. Tento duleZity krok je potieba
peclivé naplanovat a uvést do praxe. Za timto ucelem byla ustanovena Narodni koordina¢ni
skupina®, kterd ma za tikol zajisténi institucionalni, legislativni a technicko-organiza¢ni
piipravy na zavedeni eura, v ¢ele s narodnim koordinatorem pro zavedeni eura tehdy jesté
s panem profesorem Oldiichem Dédkem?. Cely proces by zajistovalo Ministerstvo financi
ve spolupraci s Ceskou narodni bankou. Cinnost NKS je od roku 2011 utlumena alespoti do
té doby, nez se stanovi nové datum vstupu do eurozony. Bylo vytvoteno také 6 pracovnich
skupin, které maji na starosti razné instituty. CNB ma dohled nad finanénim sektorem
aspolu s Ministerstvem financi také nad komunikaci. To ovlada také vetejné finance
a vefejnou spravu. O nefinancni sektor a ochranu spotiebitele se stard sekce Ministerstva
prumyslu a obchodu. Legislativu hlida Ministerstvo spravedInosti, a informatikou

a statistikou je povétené Ministerstvo vnitra (Bydzovska, 2019).

24 Ve zkratce NKS.
25 Tato funkce je od roku 2017 neobsazena (MFCR, 2013).
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Tabulka 7: Ukoly jednotlivych pracovnich skupin?

PS pro
verejné
finance a
vefejnou
spravu

PS pro

finanéni
sektor

PS pro
komunikaci

koordinace jednotlivych PS

ptiprava odhadi rozpoctovych nékladii vefejné spravy v ttiletém vyhledu

vytvofeni metodiky zaokrouhlovani a analyzovat dopady

vytvotreni metodiky kontroly pfipravenosti vefejné spravy a vytvaret
hodnoceni

sledovani a analyzovani zkuSenosti se zavedenim eura Slovinska

rozvijeni spoluprace a komunikace se zemémi, které jiz euro piijaly nebo
se chystaji

distribuovani informaci vSemi sméry v CR

piiprava aktualizace narodniho planu

analyzovani ¢eskych pravnich predpisu a urcit rozsah novelizace

projednani obsahu navrhu Obecného zdkona o zavedeni eura

promysleni Gprav mistnich vyhlasek

upiesnéni terminu a uréeni zodpovédnych instituci

vytvoteni metodiky kontroly pfipravenosti vetejné spravy a vytvaret
hodnoceni

provedeni rdmcové analyzy zaokrouhlovani na rizna desetinna mista
a administrativni naro¢nost

rozpracovani aspektli zavedeni eura v socidlni a zdravotni oblasti

vypracovani metodiky a navodu piechodu na euro pro podniky

navrzeni opatieni pro vétsi divéru spottebitelii a omezeni rizik zneuziti
zavadéni eura

analyzovani zkuSenosti ze zemi eurozony

rozpracovani technickych aspektt ptipravy finan¢niho sektoru

rozvijeni spolupréace s dalSimi partnery finan¢niho sektoru

pfiprava metodiky auditu informaénich systémti?’

piiprava metodiky pro Gpravu a vyvoj IS vetejné spravy

priprava navrhii pro upravy a vyvoj IS v soukromém sektoru

vytvoreni web. stranek www.Zavedenieura.cz

spusténi informacni kampané

vytvoieni komunikacnich kanala a zajisténi zpétné vazby

Zdroj: Narodni plan zavedeni eura v Ceské republice 2007, vlastni zpracovani

MF spolu s CNB vydavaji kazdy rok dokument s ndzvem Vyhodnoceni plnéni

maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické sladénosti s eurozénou, ktery ma slouzit jako

26V tabulce oznaGovany jako PS.

27 Zkracené IS.
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podptirny dokument pro vladu CR pii stanoveni datumu pro p¥ipadné piijeti eura, ktery bude
uvedeno ve Strategii pristoupeni CR k eurozong. Toto vyhodnoceni &erpa z kazdoroéné
vydavanych analyz sladénosti CR s eurozénou. Vl1ada vypracovala spolu s CNB v roce 2003
strategii pristoupeni CR k eurozong, ve kterém uvadéla predpokladany termin vstupu 2009-
2010, ktery se ale nenaplnil. Nasledné v roce 2007 byla vydédna aktualizovana verze, ve které
se zadné datum nestanovuje. Dal§im dilezitym dokumentem je Narodni plan zavedeni eura
v Ceské republice vytvofeny Narodni koordinaéni skupinou a vydany Ministerstvem financi
z roku 2007, ktery popisuje cely proces ptfechodu na spole¢nou ménu. Do utlumu NKS byly
po dobu tii let vydavany Zpravy o plnéni Narodniho planu zavedeni eura v Ceské republice
a kazdoro¢né také Zprava o ¢innosti Narodni koordina¢ni skupiny pro piijeti eura za obdobi
leden—prosinec vzdy daného roku. Neméné duleZitym dokumentem, ktery CR musi
kazdorocné predkladat Komisi, s vyhledem na tfi roky, je Konvergenéni program, ve kterém
popisuje sttednédobé vyhledy své rozpoctové strategie. Tento dokument slouzi jako nastroj
Paktu stability a rustu, ktery je zminén v kapitole 2.3.1. Nejnovéjsi verze je nyni z dubna
roku 2019 (Richterova, 2019).

Za ucelem lepsi informovanosti vefejnosti byly vytvofeny Ministerstvem financi
oficialni webové stranky, které se vénuji euru snizvem Zavedenieura.cz?8. Dal3imi
podptrnymi weby pro éeskou vefejnost jsou oficialni stranky Evropské komise?® a Evropské
centralni banky°, kde 1ze naleznout podrobné informace ohledné eura i v éeském jazyce.
Neoficialnimi strankami, které se ale také zabyvaji tématikou eura, jsou naptiklad Euroskop,
ktery je pod hlavi¢kou Utadu vlady Ceské republiky (MFCR, 2020; CNB, 2020; Bydzovska,
2019).

4.1.2 Zavedeni eura v CR

Stézejnim dokumentem pro piijeti eura v Ceské republice je Narodni plan zavedeni
eura v Ceské republice, ktery obsahuje jednotlivé kroky a podrobny popis procesu véetnd
casového harmonogramu ve vSech sektorech, a je ur€eny pro vSechny subjekty ceské
ekonomiky i pro vetejnost.

[ 24

a riznych doporuéeni byl v CR vybran piechod tzv. Velkého tfesku, kdy se zarovei zavadi

28 www.zavedenieura.cz.
29 www.ec.europa.eu.
30 www.ech.europa.eu.
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hotovostni a bezhotovostni euro v jeden moment, coz by mélo zamezit nadbytecnym
nakladiim, naptiklad pfi vedeni U¢td paralelné jak v K¢, tak i v eurech. Tento scénaf je

rozdélen do 5 &asovych fazi (MFCR, 2007).

1. Predpripravna faze = pted rozhodnutim o zruseni vyjimky: stale se pouziva ceska
koruna, zatim probihaji jen technické ptipravy na euro.

2. Pripravna faze = po rozhodnuti o zruseni vyjimky: platby v ¢eskych korunach,
dualni uvadéni cen®, délka faze cca pil roku.

3. Obdobi dualni cirkulace: bezhotovostni platby jen v eurech, hotovostni v eurech
I korunach, kdy je tato ména postupné stahovana z ob&hu, vydavani hotovosti nazpét
jen v eurech, délka faze cca 2 tydny.

4. Obdobi po dualni cirkulaci a pi‘ed koncem dualniho oznacovani cen: transakce
uz jen v eurech, stale probiha duélni oznacovani cen.

5. Zavérecna faze: ukonceni povinného uvadéni dudlnich cen.

Schéma 2: Scénar zavedeni eura v CR

Vstup do
eurozony
Rozhodnuti ”\.l'clkl;f tresk” Konec Kanec
o zrudeni wiimby dudlni dudlniho
na zavedsn| eura V cirkulace oznatovini cen

Hotovostn platby | K& |€ KE|€
| KE € | € KE| € K&

PREDPRIPRAVNA PRIPRAVNA FAZE PO ZAVEDENI EURA
FAZE FAZE

Bezhotovostni platby Kv m__

Oznacovani cen

Dualni cirkulace

Duélni oznadovani cen

Zdroj: Narodni plan zavedeni eura v Ceské republice 2007, 2020

Nezapomina se ani na problematiku zaokrouhlovani, ktera je v dokumentu podrobné
popsand. Aby se pfedchdzelo negativnimu fenoménu vnimané inflace, bude probihat peclivé
sledovani cen dudlniho oznaceni. Tim by se mélo pfedchazet subjektivné vnimané inflaci,
ktera byla zpozorovdna ve vétSiné zemich po piijeti eura napiiklad i na Slovensku.

Prekvapivé velmi malo se dokument vénuje kapitole nakladi, kdy je jen okrajové zminéno,

81 Ptiblizné piil roku pied vstupem do eurozony musi byt stanoven Sestimistny prepocitavaci koeficient
fixniho kurzu EUR/CZK.
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ze veskeré néklady jak v soukromé, tak statni sféfe si podniky hradi sami. Je pouze feceno,
ze budou vcas poskytnuty informace pro pfichod na euro, tak aby se minimalizovaly
naklady, coz se miize zdat jako nedostatecné rozebrani tohoto podstatného tématu, jelikoz
naklady spojené s pfechodem na euro jsou vnimané jako jeden z dulezitych negativnich
faktord. Naopak je zde uvedeno, ze zadné tyto naklady nebudou kompenzovany z vetejnych
zdrojt.

Dalsi moznosti, jak rozd¢lit plan pfijeti eura, je podle vstupu do mechanismu ERM II.
Vstup do tohoto mechanismu je dobrovolny, proto je pouze na Ceské republice, kdy zahaji
tento proces. Trvani v ERM II musi byt alesponi po dobu dvou let, nez zem¢ miize ptijmout
euro (MFCR, 2007).

1. Etapa = do vstupu ERM II: pfistupové procedury do mechanismu sménnych
kurzi s organy EU.

2. Etapa = od vstupu do ERM II az do rozhodnuti pfijeti do eurozony: probihaji
komunikaéni kampang, legislativni zmény, Gpravy informacnich systému apod.
V zavéru vyda Evropskd komise a ECB hodnotici zpravu konvergence, dojde
k pozitivnimu hodnoceni pfipravenosti CR organy EU, Evropska komise
doporu¢i Radé EU zruSeni vyjimky pfijeti eura v CR a néasledné Rada EU
rozhodne o zruSeni vyjimky.

3. Etapa = od zruseni vyjimky po den vstupu do eurozony: jednad se predevsim
0 technické pfipravy jako je vyroba minci a bankovek, pfedzésobeni bank
a maloobchodii hotovosti, aplikace dudlniho oznac¢ovani cen, zajisténi konverze
bankomatt, zvySeni komunikace smérem ke spotfebiteliim.

4. Etapa = po vstupu do eurozony: stahovani narodni mény, sledovani cenového
vyvoje a zabranovani zneuZivani navySovani cen, prohlubovani komunikace se

zavedenim eura.

Finan¢ni sektor

Zadné ptipravy se nesmi podcenit, predevsim ne ty v bankovnictvi a finanénim
sektoru. Proto je pfipravena tfada ukoll, které ma financni sektor na starost. Mezi
nejdulezitéjsi ukoly je ptiprava, vyroba a distribuce bankovek a minci. V Néarodnim planu
0 zavedeni eura v CR se piSe o zapujéce bankovek znékteré Narodni centralni banky
v Eurosystému na zéklad¢€ uzavieni partnerské smlouvy. K jejich pfevozu bude moci dojit

az po oficidlnim zruSeni vyjimky na zavedeni eura. Bankovky budou nasledné splaceny
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produkeci, kterou bude mit na starost CNB v nasledujicich letech po zavedeni eura. U minci
je situace naro¢néjsi tim, ze kazda zemé ma pravo vytvofit si svou narodni neboli rubovou
pied uvazovanym terminem piijeti eura, ale vyroba miize byt zahajena nejdiive po zruseni
vyjimky na zavedeni eura, coz znamena pil roku pfed vydanim do obéhu. Vyroba a dodavka
minci je rozdélena do nekolika krokd. Nejprve se musi vybrat namét a vytvarny navrh
narodni strany euromince. Mechanismus vybéru ma na starost bankovni rada CNB, ktera
vybere nékolik finalnich variant, mezi kterymi se bude rozhodovat. Na zakladé vetejnych

zakazek budou vybrani vyrobci eurominci®Z.

Ti vyrobi razidla a zkusebni mnozstvi
eurominci. O velikosti zakazek pro jednotlivé vyrobny rozhodne CNB na zékladé objemu
emisi schvalenych Evropskou centrdlni bankou. Kone¢nym krokem je vyroba eurominci
a jejich doprava do CR a distribuce do bank®® , ktera probghne 3 mésice pied stanovenym
terminem prechodu na euro a nasledné i do nefinanénich sektor® mésic pred zavedenim.
Avsak to neplati pro vefejnost, ta se mize predzasobit sama formou nakupu eurobankovek
a eurominci jinych statd. Béhem dvou tydnd od data pfijeti eura bude jesté probihat dudlni
ob¢h bankovek a minci, ktery byl jiz struén€ popsan v teoretické ¢asti. Vymeénu hotovosti
bude zprostfedkovavat CNB nejméné 6 mésicii. Nejvhodngjsim zpiisobem, jak penize
sménit pro spotiebitele, je ulozit penize na ucet k jakékoli bance a po zavedeni eura si jiz
vybrat hotovost v eurech. Po uplynuti 6 mésicti to bude mozné jiz jen u CNB. Vyména
bankovek bude moZzna po dobu nejméné desetileti, zatimco u minci pouze 5 let. Samotny
proces stahovani obéZiva bude naro¢ny nejen logisticky, ale i bezpe€nostné, proto bude
pozadéna podpora i ostatnich vladnich slozek jako je policie CR a armada. Likvidaci budou
provadét poboc¢ky CNB spolu s kontrolou mnoZstvi stazeného z obéhu. Mince budou
zniCeny na zabezpecenych pracovistich. Aby nedochazelo k Sifeni pad¢lki, bude vetejnosti
komunikovana pravost bankovek a jejich bezpecnostni prvky. Mimo hotovostni vymény
bude probihat i bezhotovostni pfevod. VSechny ucty, dluhopisy, cenné papiry apod. budu
prevedeny bez jakychkoli poplatkil na eura, podle piepoditavaciho koeficientu (MFCR,
2007).

32 Kvali velkému objemu eurominci bude vybrano vice mincoven.
3 Nazyvano jako frontloading.
3 Oznatuje se také pod pojmem subfrontloading.
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Legislativa

Pro pfijeti eura je nejprve nutné sladit legislativni Gpravy v ¢eském pravnim fadu
s Evropskou unii. Obsahem konvergencnich zprav je 1 posudek slucitelnosti pravnich tadu.
Je nutné integrovat narodni centralni banky do Evropského systému centralnich bank. Jedna
se predeviim o pievedeni rozhodovacich pravomoci z CNB na ECB v oblasti m&nové
politiky, spravy devizovych rezerv, podpory platebnich systému, penézni ob¢h a jiné.
Z CNB se tak stane vykonna slozka, ktera bude realizovat pokyny od Evropské centralni
banky, ale nékteré narodni ukony jako je dohled nad finanénim trhem ztstanou v rukou

Ceské narodni banky (MFCR, 2007).

Podrobny ptehled ¢asovych souslednosti zavadéni eura se nachdzi v ptiloze

4.1.3 PInéni maastrichtsky Kritérii

V ptivodnim dokumentu Strategii pristoupeni Ceské republiky k eurozoné z roku
2003 se psalo 0 mozném pfijeti eura v roce 2009-2010. Je zde definovano dosavadni plnéni
maastrichtskych kritérii a v druhé ¢asti jsou popsany mozné dopady na ¢eskou ekonomiku
po vstupu do eurozény a na zavér jsou udéleny rady, jaké kroky by méla Ceska republika
podstoupit, aby byla ptipravena euro ptijmout. V roce 2007 byl tento dokument aktualizovan
a Vv ném nove datum vstupu nebylo stanoveno. Dokument ma celkem 44 bodu, pficemz prvni
¢ast o hodnoceni plnéni maastrichtskych podminek je aktudlnéji popsana v kazdoro¢ni

zpravé od CNB a MFCR (CNB, MFCR, 2007).

Kazdy rok Ceska narodni banka vydava ve spolupraci s Ministerstvem financi Ceské
republiky dokument s Nazvem Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Zatim je ale nejaktualngjsi vydana verze
z prosince roku 2018. Tento dokument ma také tii ¢asti, ptiCemz v prvni sekci se pise
0 plnéni konvergenénich podminek, druha hovoii o aktualni ekonomické piipravenosti CR
na vstup do eurozony a tieti se zabyva aktualnim dénim a v eurozoné. Podkladem pro druhou
¢ast tohoto dokumentu je kazdorocné vydavana analyza s ndzvem Analyzy ekonomické

sladénosti Ceské republiky s eurozénou Ceskou narodni bankou, zatimco nejaktualngjsi je

jiz z prosince roku 2019 (MFCR, 2018).
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4.1.3.1 Kritérium cenové stability

U inflaéniho kritéria se porovnavaji hodnoty Ceské republiky se tiemi zemémi EU
s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability, které nesmi byt o vice nez 1,5procentniho

bodu vyssi.

Tabulka 8: Plnéni kritéria cenové stability za roky 2009-2019
Hodnoty inflace/Roky 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Prameér 3 nejnizsich inflaci 0O 09 1,6 16 03 -02 -09 -08 0,6 0,8 1,1°
Referencni hodnota 1,5 24 3,1 317 1,8 1,3 06 0,7 21 2,37 2,6°
Ceska republika 06 1,2 21 35 14 04 03 06 24 2,17 2,2°P

Zdroj: Zavedenieura.cz, Eurostat. Vlastni vypocet a zpracovani

Poznamka: udaje oznacené hornim indexem P znamenaji predikované hodnoty z dokumentu
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozénou, publikovaného v roce 2018.

Jelikoz byl dokument vydan v roce 2018, byla jiz zjisténa data uvedena jen do roku
2017 ana dalsi roky byla predikovana. Lze vidét, ze v letech 2017 toto kritérium CR
nesplitovala. Coz bylo odiivodnéno piedeviim nizkou referenéni hodnotou. Inflace v CR
byla odrazem predevsim dlouhotrvajiciho rdstu ekonomiky a rekordné nizkou
nezamé&stnanosti zobrazenou na grafu ¢.1, ktera trvala i nadale. Dalsi ptic¢inou byl panujici
ptfevis nabidky prace nad poptavkou, coz mélo za nasledek rist mezd a vySsi spotiebu

domacnosti. Na inflaci se podilel i rist cen potravin.

Graf 1: Nezaméstnanost v letech 2009-2019
14

12

0 I‘l I‘l I‘l ||| ||| ||| ||| “I |‘I I‘I ||I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1

o

(o]

[e)]

IS

N

W EU28 WEALIS mCZ
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Predikované hodnoty inflace pro rok 2018 se témét shodovaly s realitou, avsak pro
rok 2019 se ligily. V roce 2019 se o¢ekavala inflace v CR s 2,2procentnimi body, ale ve
skute€nosti byla 2,6 %, takze by se téSn€ vesla do pasma pro toleranci splnéni. Avsak
referenni hodnota byla ve skute¢nosti nizsi, a to konkrétné 1,9 % namisto 2,6 %, coz
znamenalo, ze CR tuto inflaéni podminku nesplnila o 0,7procentni bodtl, prestoze se
hovotilo naopak o narGstajici rezervé pro splnéni téchto podminek diky obnovenému
zpeviovani Ceské koruny a inflacnich tlakii ve spojeni se zvySovanim urokovych sazeb.
V porovnani s ostatnimi zemémi EU se Ceské republice nedaii zrovna nejlépe, jelikoz mé

Sestou nejhorsi hodnotu miry inflace za rok 2019 (MFCR, 2018; Eurostat,2020).

Graf 2: Inflace v roce 2019 v zemich EU a VB

4,5

4

3,5

3 2,6 28

2,5

2

1,5

1

il

call
EdC'ZEm%EEg'SSEE%EEB“%%EZE%UEZ%%E

wl w

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Stanoveny inflaéni cil Ceskou narodni bankou 2 % meziro&ni inflace se od roku 2017
daii plnit. Tento cil stanovila CNB od roku 2010 po vzoru ECB a zemi také mimo eurozénu
S tim, ze by se skute¢na inflace neméla vychylit o vice jak Iprocentni bod. Nize Ize vidét

srovnani meziro¢ni inflace se zemémi Evropské unie a Eurozony v prabéhu deseti let.
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Graf 3: Meziro¢ni inflace v letech 2009-2019
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Velky rozdil 1ze pozorovat mezi rokem 2016 a 2017, ktery byl zapfi¢inén hlavné
rustem cen v neobchodovatelnych statcich. Jednalo se o zdrazovani cen v restauracnich
zafizenich, které zdrazovaly jako disledek zavadéni elektronické evidence trzeb®. Dalsi
pfi¢inou bylo rychle rostouci najemné, které bylo ndsledkem enormniho zdraZovani
nemovitosti. Tyto pfi¢iny jsou zndzornény na grafu nize.

Graf 4: Inflace neobchodovatelnych statki
3 -
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Zdroj: CNB, autofi: Kamila Kulhava a spol.

35 Ve zkratce EET.
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K vysokému narustu cen v restauracich a kavarnach doslo i pfes snizeni DPH
u stravovacich zatizeni v roce 2016 ze zékladni sazby DPH 21 % na 15 %. ZvySovani cen
bylo nejspise projevem zaclenéni nakladii na zprovoznéni EET a také na zvySovani mezd
zaméstnancim, které predstavovalo zvySeni persondlnich ndkladt. Dal$im vysvétlenim
jeirust cen potravin, ktery se projevil na zdrazovani pfipravovanych pokrmui. Druhy
Z faktor zvySovani imputovaného najemného, které je nasledkem rostoucich cen novych
bytt, se rapidné zvysil z 8 % na 16,3 % pro mimoprazské regiony a v Praze dokonce na

vvvvvv

2016z 0,6 % na 2,4 % v roce 2017 (Kulhava, 2017).

Zavér: Prestoze CR patii mezi staty s vy3$i inflaci, v poslednich 10 letech, az na vyjimku
vroce 2012 a 2017, splnovala infla¢ni kritérium. Pro rok 2019 bylo kritérium plnéno,
a pokud &eskou ekonomiku nezasdhnou neo¢ekavané udélosti, méla by CR toto kritérium

plnit i v dalsich letech.
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4.1.3.2 Kritérium stavu vefejnych financi

Aby bylo toto kritérium naplnéno, vladni deficit by nemél piekrocit 3 % HDP

a zaroven dluh vladnich instituci nesmi ptekrocit 60 % HDP.

Graf 5: Saldo sektoru vladnich instituci k HDP v % - srovnani CR s EU
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Zdroj: Eurostat a CSU, vlastni zpracovani

Dlouha 1éta CR hospodatila se zdpornym schodkem sektoru vladnich instituci. Az
rok 2016 tuto situaci prolomil svym piebytkem, a to ve vysi 0,7 % HDP, ktery pokracoval
i nadale. Tabulka uvedena vyse, opét porovnava hodnoty Ceské republiky s Glenskymi staty
Evropské unie a eurozony. Data jsou jak na Ceském statistickém ufadé, tak i na Eurostatu
zvetfejnéna zatim jen do roku 2018. Za rok 2019 a 2020 jsou zvefejnény jiz noveé
aktualizované predikce MFCR vydané zaGatkem roku 2020, které i nadale v roce 2019
vypovidaji o ptebytku na rozdil od roku 2020, kde ma byt deficit nulovy. Jedna
se 0 aktualizovanou pfedpoveéd’. V té ptivodni se psalo o hodnotach 0,3 % z HDP zarok 2019
a za rok 2020 0,1 % z HDP. Lze vidét, ze si CR oproti zemim EU vede velmi dobfe.
K ptebytkovému hospodateni pfispé€lo nejpravdépodobnéji hospodareni mistnich rozpocti

a zdravotnich pojistoven (MFCR, 2020; Musil, 2019).
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V dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozonou se predikovalo na roky 2018,2019, 2020 a dokonce
i 2021. V letech 2018, 2019 a 2020 byly hodnoty odhadnuty jako vyssi saldo statniho

rozpoétu, neZ se o nich psalo v Makroekonomické predikci CR.

Graf 6: Saldo sektoru vladnich instituci k HDP v % - predikce v CR
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Zdroj: zelené sloupce: 2009-2018 Eurostat, 2011-2020 Makroekonomicka predikce Ceské
republiky, modré sloupce: V dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, vlastni

zpracovani®® 37,

MFCR v dokumentu o plnéni maastrichtskych kritérii pise o piebytku 1,6 % v roce
2018 a minimaln¢ v dalSich tfech letech by se mél prebytek pohybovat okolo stanoveného
cile 1procentniho bodu k HDP a tim vytvaret finan¢ni rezervy. Realn4 hodnota salda byla

wrwe

z pfidaného hodnoty, tak i1 dané zpii{jmu fyzickych osob a pfispévkli na socialni

3% Zluté oramované sloupci znaéi predikované hodnoty.
87 Oranzové ohrani¢ena hodnota v roce 2019 je odhad MFCR a hodnota na rok 2020 je predikovana.
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zabezpeceni. Rast vydajl je piikladan mzddm zaméstnanct a zvySovanim béznych nakladd,
ale 1 investi¢nich naklada. Prepoklada se také narist iroku z dluhu sektoru vladnich instituci,
vyplivajici z celkové situace na finanénich trzich a zvy$ovani trokia (MFCR, 2018).
Vzhledem Kk dilezitosti tohoto makroekonomického cile se stanovuji i razné
dlouhodobé cile k plnéni tohoto kritéria. Ten se nyni pohybuje okolo 1 % HDP, ale po vstupu

do eurozony se piSe o jeho mozném zptisnéni na 0,5 % HDP.

V makroekonomické predikci se hovoti o rozpoctovém piebytku 0,3 % HDP v roce
2019, coz ptedstavuje oproti roku 2018 fiskalni expanzi o 0,8procentniho bodu. Nasledujici
rok se predpoklada, ze bude saldo naprosto vyrovnané. Rok 2019 byl zakoncen se statnim
rozpoétem v narodni hotovostni metodice s prebytkem 28,5 mld. K&, cozje 0 11,5 mld. K¢&
lepsi vysledek, nez bylo piivodné rozpoctovano a tadi se tim mezi jeden z nejlepSich
vysledkd novodobé historie CR. Zasahy piispévki z rozpoétu EU tuto situaci vyrazng
neovlivnily. Vydaje z téchto mechanismu prevysily o 0,8 mld. K¢ ptijmy. Prebytek bez
ptispévkl EU na ocisténé hospodateni piijmové i vydajové stran€ skoncil tedy 27,7 mld. K¢

(MFCR, 2018).

Ptijmy statniho rozpoctu v hotovostnim pojeti se zvysily o 74 mld. K¢, odpovidajici
6 % ana urovni vefejnych rozpocétii dokonce o necelych 94 mld. K¢ (6,1 %). Nejvyssi
meziro¢ni rast byl ale zpozorovan u ptijmi z dani fyzickych osob, a to o neuvéftitelnych 12,3
%, které stoupaly ruku v ruce s ristem mezd. Faktor zvySovani mezd se projevil i V nariistu
inkasa socialniho pojisténi o 7,5 %. ZvySeni o 5 % vykazovala dan z ptijmu pravnickych
osob a dait z DPH se zvysila o 4,4 %. Celkové vydaje statniho rozpoctu se zvysily o téméet
20 %, pricemZ nejvéetsi rist vydajové polozky nalezneme u vladnich investi¢nich nakupt.
Z kapitalovych vydaji jsou ndrodni investice skoro 51 %, coZ odpovida 70,8 mld. K¢,
a zbyvajici investice byly realizovany do spoleénych programi EU a CR véetné spole¢né
zem&délské politiky. ZvySovaly se také socialni davky o 8,2 %, které byly projevem
zvySovani dichodii. Hospodateni mistnich rozpoct s kladnym saldem se v listopadu 2019
mezirocné témet zdvojnasobilo na 41,2 mld. K¢, coz ma velky podil na celkovém vysledku

MV

vysokou dynamikou piijmi jak danovych, tak transferovych, jenz odchazely ze statni

3 Celkové piijmy statniho rozpoctu dosahly 1 523,2 mld. K& a vydaje 1 551,7 mld. K&.
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pokladny. Dalsi pfi¢inou tohoto dobrého vysledku je hotovostni pirebytek 13,3 mld. K¢
zdravotnich pojistoven, coz odpovida zvySeni o 1 mld. K¢ oproti pfedchozimu roku. To je

zptsobeno rychlej$im ristem p¥ijmu z pojistného (Zurovec, 2020).
Co se tyka druhé podminky pro splnéni kritéria stavu vetejnych financi, s jejim
plnéni nema Ceska republika zadné potiZe na rozdil od udajt za celou Evropskou unii a

eurozonu.

Graf 7: Dluh sektoru vladnich instituci 2009-2018: porovnani CR a EU
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Lze zpozorovat, Ze po krizi, ktera propukla v roce 2009, se vladni dluh CR zvysoval
a svého maxima dosahl v roce 2013, kdy tvofil 44,9 % HDP. Od té doby ale klesa, a to
zejména diky pfebytkovému hospodafeni sektoru vladnich instituci a pfiznivé situaci na
finan¢nich trzich. Pokud by i nasledné byly takto ptiznivé podminky, ptedpoklada se, ze
Vv roce 2021 by se statni dluh mohl sniZit az na 30 % HDP. To vytvaii dostate¢ny prostor pro
plnéni maastrichtské podminky, Ze dluh nesmi prevySovat 60 % HDP 1 za ptipadu mirnych
neptiznivych podminek. Jednim z rizik pro nenaplnéni predikovanych hodnot mohou byt

negativni dopady starnuti populace (MFCR, 2018).
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Graf 8: Srovnani dluhu v zemich EU v roce 2018 (v % k HDP)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Graf vySe zndzornuje porovnani dluhu sektoru vladnich instituci zemi EU. BohuZzel
data za rok 2019 nebyla doposud k dispozici, proto bylo vyuzito starSich dat za rok 2018.
Lze ale vy&ist, ze Ceska republika vykazuje jedny z nejlepsich vysledku.

V dokumentu plnéni konvergen¢nich podminek jsou vypsany predikce na rok 2018
a 2019 adokonce i vyhledy na rok 2020 a 2021. V nejaktualngjSich podkladech
makroekonomické predikce se odhaduje dluh na rok 2019, a to konkrétné 31,2 % k HDP,

viz. tabulka nize.

Tabulka 9: Odhady dluhi veiejnych financi k HDP v %

Vyhodnoceni plnéni kritérii 33,0° 31,9° 30,9v 30,0V
Makroekonomické predikce 31,2° 30,5P

Zdroj: dokumenty MFCR 2019, vlastni zpracovéni

Poznamka: horni index P znamena predikci, index ¥ vyhled a index ° odhad.

Finalni vysledky dluhu vefejnych financi k HDP za rok 2019 zatim nejsou

zvetejnény, ale ocekava se dalsi pokles, ktery bude trvat minimalné do roku 2021.
Zavér: Vysledkem je, ze Ceska republika bude i nadale plnit toto kritérium nejen pro rok

2019, a to i podle publikovanych sttednédobych rozpoctovych cilti hospodateni vetejnych
financi CR, které predklada Komisi. Aviak za ptedpokladu podminky ceteris paribus.
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4.1.3.3 Kritérium konvergence irokovych sazeb

Toto kritérium je opét vazano na vysledky tii zemi s nejlepsi cenovou stabilitou s tim,
ze nesmi byt prekroCena hranice 2procentnich bodd priméru vynosi z dluhopisii
s primérnou zbytkovou splatnosti 10 let, popiipad¢ srovnatelnych cennych papirti opét
z praméru ti zemi s nejniz§i inflaci. Ceska republika nema dlouhodobé problémy plnit toto

kritérium, jak lze také vycist v tabulce nize.

Tabulka 10: Vyvej urokovych sazeb 2009-2019 v %

Zemé/Roky 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimér 3 zemi EU¥*® 3,9 4 33 31 44 18 18 21 13 2 21|12y 21

Referenéni hodnota 59 6 53 51 64 38 38 41 33 4 41| 3,2 4,1v

CZ 48 39 37 28 21 16 06 04 10 20 26 3Y 3,3"

Zdroj: Eurostat a Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2018, vlastni vypodet a zpracovani

Poznamka: horni index ¥ zna¢i vyhledovy udaj

Za posledni dekadu vzdy CR toto kritérium splitovala. Nejlépe na tom byla v roce
2016, kdy byl rozdil hodnoty CR a referenéniho kritéria dokonce 3,8 %. Dtivodem takto
dobrych vysledkd plnéni je davéryhodna fiskalni politika a celkova finanéni a
makroekonomicka stabilita CR, ktera p¥inasi bezproblémové upisovani statnich dluhopisi.
V dokumentu Makroekonomické predikce Ceské republiky se pise o ustaleni hodnoty za rok
14 % a vroce 2021 na 1,2 %. Rozdil mezi touto predikci ze zacatku roku 2020 a
dokumentem, kde jsou tabulkové hodnoty pouze vyhledové, je predevsim dlouhodoba
predpovéd’, kterd je téméf o dva roky delsi, tudiz nelze aby byla tak pfesna a nedokaze
zahrnout mnohé udalosti, které se odehraly (MFCR, 2018).

% S nejnizsi inflaci.
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Graf 9: Urokové sazby v roce 2019 - srovnani se zemémi EU
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet referen¢ni hodnoty a zpracovani

Poznamka: Za Estonsko nejsou k dispozici data.

Ve srovnani s ostatnimi zemémi EU, CR vykazuje spiSe horsi vysledky, prestoZe
kritérium stale plni. Z grafu lze vidét, ze nekteré evropské zemé dokonce zavedly zaporné
urokové sazby. Jednou z prvnich zemi, ktera tato sazby zavedla, bylo Dansko. Neni tomu
dlouho a ptidalo se i Némecko, Lucembursko a Nizozemsko. Ceska republika se k zavadéni
zapornych urokovych sazeb prozatim nepftikldni*®. Piekvapivé nejvyssi Girokovou sazbu

nema Recko, jako tomu bylo v piedeslych letech, ale Rumunsko (Miler, 2019).

Zavér: Kritérium konvergence urokovych sazeb je plnéno dlouhodobé¢ bez problémi a totéz
platilo pro rok 2019. V ptipadé plynulého chodu ekonomiky, bez Soku, by tato podminka

méla byt plnéna i v budoucnu.

4134 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurza

vvvvvv

dvouleté, setrvani v mechanismu sménnych kurzit ERM II, kdy se kurz EUR/CZK musi
pohybovat ve fluktuaénim rozpéti +/- 15 % bez devalvace centrdlni parity a nadmérnych
tlakd na kurz. Vysledky plnéni tohoto kritéria jsou ale pouze hypotetické, jelikoz kurzové

kritérium je stanovené aZ po vstupu do ERM II podle aktudlniho kurzu, u kterého se nasledné

40'V/zhledem k aktualnimu déni, kdy se po novém roce 2020 vyskytly problémy s $itenim korona viru, vlada
nejspis zavede bez tirokové pljcky podnikidm, na které mél tento virus ekonomické dopady.
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sleduje jeho vyvoj a pohyb ve fluktuacnim pasmu. Proto se pouzivaji naptiklad primérné
hodnoty za predeslé roky*l. Ne&ktefi analytici v euroSetfeni se odhodlali predikovat mozny
piepocitavaci koeficient kurzu, ktery by podle nich mél ptfedstavovat prekvapivé nizkou
hodnotu 23,5 EUR/CZK a ktery zaroven uréuje pramérnou hodnotu konverzich poméra.
Rozmezi tohoto konverzniho poméru se mé pohybovat od 22,00 az do 24,50 EUR/CZK
(Vejmélek, 2019; MFCR, 2018; Dédek, 2017).

Graf 10: Vyvoj kurzu EUR/CZK 2009-2019
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Z vyse priloZzeného grafu Ize vy¢ist, Ze se kurz ¢eské koruny vii¢i euru za obdobi 10
let pohyboval s nejnizs§i hodnotou 24,59 za euro a nejvyssi 27,54, coz je maly vykyv okolo
3 K&, kterym by zarugené Ceska republika spliiovala pohyb ve fluktuaénim pasmu +/- 15 %.
V roce 2014 zacalo 4leté posilovani kurzu a od roku 2018 se kurz pomérné ustalil
na zaokrouhlenych hodnotich 25,7 EUR/CZK. Je dilezité zminit, Ze v roce 2017 Ceské
narodni banka ukoncila stanoveny kurzovy zavazek. Predpovida se dalsi posilovani koruny,
ktera by v prvnim ¢tvrtleti za rok 2020 mohla dosahovat hodnoty 25,5 EUR/CZK a ro¢ni
prumér pak 25,4 EUR/CZK, coz je v souladu s modelovymi odhady rovnovazného vyvoje
kurzu. Na rok 2021 se predikuje kurz 25,1 EUR/CZK, ktery i nasledné projevuje posilujici

kurz ¢eské koruny vici euru. Jednim z divodi posilovani muze byt zvySujici se diivéra

41V dokumentu Vyhodnocené pInéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii z roku prosince 2018 se
srovnava s hodnotou kurzu za prvni ¢tvrtleti v roce 2016.
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mezinarodnich investort k ¢eské koruné i snizovani globalnich rizik. Lehké oslabeni kurzu
po zacatku roku 2018 muze byt zapficinéno zménou sentimentu na svétovych devizovych
trzich a s tim souvisejicim odlivem kratkodobého kapitalu z rozvijejicich se trha, které
postihlo i CR. Délka setrvani v ERM II byla stanovena na nejkrati moznou dobu dva roky
podle Strategie pristoupeni CR k eurozéné z roku 2003 i dle jeji aktualizace vydané o 4 roky
pozdéji. Po uplynuti této doby se hodnoti konvergenéni podminky a za¢ina piiprava na piijeti
eura. Vstup do mechanismu by mél probihat v dobrém ekonomickém zazemi CR a finanéni
stabilit¢ na svétovych trzich. Na zadost Bulharska o vstup do ERM II a do bankovni unie
navazuje politické prohlaseni ministri financi statl eurozony, Evropské centralni banky,
zastupcll ministra financi Danska a guvernéra danské centralni banky, které bude povinné
i v pfipadé dalsich kandidatskych zemi na zakladé principu rovného zachéazeni. Tento

proces muselo zopakovat i Chorvatsko (MFCR, 2018; MFCR, 2020).

Schéma 3: Casova posloupnost p¥ijeti eura vzhledem k ERM 11

Strategie piijeti Kladné Vstup do ERM Il SpInéni podminek  pjjeti eura, zanik
eura vyhodnoceni pro piijeti eura koruny
Pobyt Priprava
v kurz ové zavedeni
eura (razba

mechamsm oo
u ERM II el
ceny)

nyni T-36 mésici T-32 mésica T-8 mésicti T

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii a stupné sladénosti Ceské republiky
s eurozonou 2018, vlastni zpracovani

Poznamky: T predstavuje dobu piijeti eura

Ze schématu lze vycist, Ze planovana doba celého procesu bude 36 mésict, pticemz
piipravami na pobyt v ERM II se bude CR zabyvat 4 mésice a nasledné v ném 2 roky setrva.

Ptipravy na zavadéni eura jsou planovany na 8 mésicti.

Zavér: Kritérium Ucasti v mechanismu sménnych kurzi neni doposud formalné plnéno
arozhodnuti o vstupu do tohoto mechanismu ma vrukou vliada CR, kterd se fidi
doporudenim organit MFCR a CNB. Zatim se o zadnych krocich k plnéni této podminky
nejednalo.
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4.1.4 Ekonomicka sladénost Ceské republiky

Kazdoroéné je sladénost CR a eurozony popisovana v dokumentu Analyzy stupné
ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozonou, ktery je podptirnym dokumentem pro
vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii, ve kterém je jedna cela kapitola o tomto
tématu. Na zaklad¢ téchto dokumenti pak vlada muze stanovit v souboru o strategii
pfistoupeni datum vstupu do mechanismu ERM II a nasledné datum pfijeti eura. Jelikoz
vlada rozhodla, Zze dal$i Vyhodnoceni maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické
sladénosti Ceské republiky s eurozoénou*? bude zpracovano az v roce 2020, zpracovala CNB

v roce 2019 stru¢né bienalni vydani Analyz sladénosti (Arnostova, 2019).

Jak je znamo, pfijeti eura nese fadu vyhod ale i nevyhod. Jak velky dopad pro CR
tyto plusy & zapory budou mit, zavisi pfedeviim na sladénosti Ceské republiky s eurozénou.
Aby po pfijeti eura nedochdzelo k vysokym nakladiim a nepfiznivym dopadim ze ztraty
nastrojti ménové politiky, je nutnd vysoka mira sladénosti CR s eurozénou. Srovnatelnost
CR s eurozénou tedy sleduje stupeii realné konvergence, ktery se opira o nejdilezitgjsi
makroekonomické ukazatele. Pro Ceskou republiku doposud tento stav nebyl moc piiznivy.

Na schématu jsou popsany piimé ukazatele cyklické a strukturdlni sladénosti CR

s eurozonou spolu s jejich vyvojem oproti minulému roku a rizikovosti (CTK, 2018).

42 Posledni publikovana verze z roku 2018.
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Tabulka 11: P¥imé ukazatele sladénosti

Redlna ekonomicka konvergence

Sladénost cyklického vyvoje CR a eurozény

Strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozonou

Obchodni provéazanost s eurozénou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozonou

Vlastnicka provéazanost s eurozonou

Sladénost finan¢niho cyklu

Konvergence tirokovych sazeb vii¢i eurozoéné

Volatilita ¢eské mény vici euru

Sladénost vyvoje Ceské koruny s eurem

Sladénost financ¢nich trhu

Zdroj: Analyza stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2019, vlastni
zpracovani

Vysvétlivky:
indikator znaci relativné nizkou miru rizik spojenych s ptipadnym piijetim eura
indikator naznac¢uje ekonomicka rizika spojena s pfipadnym pfijetim eura
vyznéni indikatoru je neutralni

Hodnoty byly srovnavany vzhledem k ptedchazejicimu roku 2018.

@ zlepseni indikatoru
g zhor$eni indikatoru
|:> ani zlepseni ani zhorSeni

Poznamka: Piehledny obrazek se viemi kli¢ovymi indikétory vztahujicimi se k CR a

eurozoné se nachazi v Priloze C.

Rizikem je nejen nedokonceny proces konvergence, ale také trvajici odlisna
struktura hospodaistvi s vysokym podilem primyslu na HDP a snizovani budoucich
moznosti pro stabilizaci rozpoctove politiky. Jednim z nasledka této nesladénosti ekonomik
muze pak byt zvySena inflace. V poslednim obdobi se cyklicka sladénost ¢eské ekonomiky

s eurozonou spiSe snizuje, coz je deklarovano nejen rozdilnym vyvojem riastu HDP, ale
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I zmensSujici se zavislosti Ceského exportu na hospodarském vyvoji v EA19. Dulezitym
strukturalnim rozdilem je cesky nadprimérny podil primyslu na tvorbé HDP, ktery mtize
zaptiCinit asymetrické Soky.

Naopak argumentem pro piijeti eura je sladénost v ramci obchodni a vlastnické
provazanosti. Odstranéni kurzového rizika a Gsporu transak¢énich nakladl po zavedeni eura
by ptivitalo mnoho ceskych firem jak pfi exportu, tak i importu. Déle je tento nasledek
podporovan vysokymi zahrani¢nimi investicemi v CR.

Sladénost finan¢niho cyklu CR a eurozony zistala meziroéné skoro nezménéna
diky zpfisnéni ménové a makroobezietnostni politiky Ceské nirodni banky, zatimco
uvolnénd ménova politika Evropské centralni banky se podilela na expanzivni fazi
finan¢niho cyklu. Rozdilné faze a prohlubujici se heterogenita ve finan¢nich trzich mohou
pro CR po pfijeti eura predstavovat nemalé riziko a vznik nerovnovah podnécujici
obezietnostni politiku CNB. Dal$im problémem je otazka dlouhodobé udrzitelnosti &eskych
financi, kdy v dusledku starnuti populace a zvysujicich se mandatornich vydaji dochazi ke
sniZeni vlivu stabiliza¢nich fiskdlnich nastroji.

Nartst rozdilu kratkodobych sazeb v Ceské republice a eurozéné piedstavuje
nevyhovujici ménovou politiku ECB pro aktuélni potfeby ¢eské ekonomiky. Na rozdil od
CNB, ktera v poslednich dvou letech tirokové sazby zpfistiovala az na aktualni hodnotu
2,6procentniho bodu, ECB stale drzi svoji uvolnénou politiku 1 pfes zhorSujici se
ekonomicky vyhled zemi eurozony. V dalSich letech se ale o¢ekava vétsi pribliZzeni sazeb,
a tim 1 zamezeni vyraznych Sokd.

Naopak vysoké sladénosti dosahuje CR v kurzové oblasti. Ac¢koli se odchylka kurzu
EUR/CZK po uvolnéni kurzového zavazku CNB lehce zvysila, stile patii k nejniz$im
V porovndni s ostatnimi evropskymi zemémi.

Dokonce 1 urovenn sladénosti jednotlivych segmentii finan¢nich trhi se
dlouhodobé mirné zvysuje. Pod primérem eurozony se nachéazi zprostiedkovani a vyse
zadluzenosti Ceskych domaéacnosti, avSak to nelze brat jako relevantni udaj, jelikoz
Vv ostatnich zemich ptedchéazelo k nadmérmému zadluZovani a nyni dochézi k oddluzovani.

Co se tyce podobnosti soukromé a nesoukromé sféry, tak struktura ¢eskych podnika
se priblizuje k tém evropskym, avSak ve srovnani s ostatnimi zemémi zistava stale nizka, a
naopak podobnost rozvah ¢eskych domdacnosti k doméacnostem evropskym se snizila. Za
timto poklesem je mozné hledat rist podilu listli a akcii v celkovych aktivech na tkor vklad

a obéziva, a naopak na druhé strané je pokles jejich podilu u domacnosti v eurozoné. To
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muze mit za nasledek rozdilnou citlivost na zménu trokovych sazeb, a tedy rozdilné reakce
na piisobeni jednotné ménové politiky. Struktura Gvéri v CR a eurozéné podle délky fixace
si nebyla nikdy podobngjsi. Ceské domacnosti i domacnosti v eurozoné se za posledni dobu
priklanély k dlouhodobé¢jsi fixaci urokovych sazeb, coz napomédha vétsi podobnosti
transmise ménové politiky. Nasledkem muze byt snizeni citlivosti klientskych sazeb na
zmeény kratkodobych trznich sazeb. Zajimavosti je zvySovani frekvence zprostiedkovanych
tuzemskych plateb a uvéri v eurech nefinan¢nimi podniky, vyplyvajici z vysoké obchodni
propojenosti CR s eurozénou. Naopak euroizace u &eskych domdacnosti je stile nizka

(Arnostova, 2019; CNB, 2019; MFCR, 2018).

Zavér: Aby neptiznivé dopady po zavedeni eura byly minimalni, doporucuje se co nejvetsi
makroekonomicka sladénost. Sladénost Ceské republiky s eurozénou je na dobré cestg,
av$ak jsou zde stale rizika, na kterych CR musi zapracovat, jako je predevsim cyklicka
sladénost Ceské ekonomiky S eurozonou, ktera se ale fadi mezi ukazatele s nizkou miru rizika
po zavedeni eura. Pozitivni zmény dosahla realna ekonomicka konvergence, ktera patii mezi
indikatory s vysokym rizikem. Ostatni indikatory s vysokym rizikem se ani nezlepsily, ani

nezhorsily.

63



4.1.5 Studie vlivu p¥ijeti eura v CR

Tato podkapitola se vénuje souhrnnym zavérim vyhod a nevyhod piijeti eura
z vypracovaného dokumentu Studie vlivu zavedeni aura na ekonomiku CR, ktery nechalo
zpracovat MFCR provozné ekonomickou fakultou Mendelovi zemé&dé&lské a lesnické
univerzity v Brng. Jelikoz tento dokument je jiz z roku 2007, da se zpochybnit vypovidajici
hodnota riznych argumentd. Proto jsou Vzavéru uvedeny ndzory analytik
zprostiedkovanych v dokumentu Perspektiva EA a ocekavané piijeti eura — prizkum nazort
analytikt sepsaném ke konci roku 2019, znamém také pod nazvem euroSetieni, které vychazi
kazdy rok. Vlozené jsou i nazory politikli, aby problematice daly aktualni nahled. Pro
porovnani dopadi se zemi, ktera jiz euro zavedlo, bylo vybrano Slovensko, a to diky tomu
ze je Ceské republice ekonomicky nejblize. Neitastné je ale datum piijeti eura na Slovensku,
jelikoz vroce 2009 propukla ekonomicka krize, ktera se na datech anasledné¢ pak

vytvatenych grafech zna¢né projevuje, a tim mtze zkreslovat dopady pfijeti eura Slovensku.

Zajimavé jsou nazory na diskutovany termin mozného zavedeni spolecné meény.
Ptvodni predpoklady v oficialnich dokumentech pro rok 2009-2010 se nevyplnily a dalsi
doporuceni nebyla prozatim vyslovena. V eurosetieni z roku 2018 byl nejblizsi odhadovany
termin stanoven na rok 2025, pficemz nejnovéjsi euroSetieni z nasledujiciho roku uvadi
termin oddaleny o dva roky, tedy pfijeti eura az v roce 2027. Tento datum je pouze hrubym
odhadem a respondenti o ném hovofi jako o nejblizZ§im mozném, ktery si dokazi predstavit.
Jaké doporuéené datum pro vstup do eurozény vyslovi CNB a MFCR je v rukou téchto
organu a pak zalezi na vlade, zda se timto doporucenim bude tidit a zacne podnikat ptislusné

kroky k naplnéni doporuceného terminu ptijeti eura (Vejmélek a kol, 2019).

Vyhod a nevyhod pro zavedeni existuje n€kolik, at’ uz je to rozdéleni na pfimé
dopady, které se projevi pouze v ptipad€ po zavedeni spole¢né mény a vétSinou okamzite,
nebo dopady nepiimé, které nastavaji na zakladé dopadi pfimych a projevuji se vétSinou az
Vv del§im ¢asovém horizontu. Existuji také jednorazové dopady, které nastanou pouze jednou
VvV momenté zavadéni eura, jako jsou naptiklad smeénarenské poplatky nebo trvalé dopady,
které lze sledovat opakované dle reakci spole€né ménové politiky eurozony. OkamZité
dopady se projevuji v dobé ptiprav ptechodu na euro nebo jesté v nasledujicim roce a mohou
je predstavovat napiiklad administrativni a technické ndklady firem, jako je dudlni

oznacovani cen apod. Nasledky se sttednédobym horizontem jsou ty, které nastanou do 5 let
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po zavedeni jednotné mény a pocinaje Sestym rokem jsou uz oznacovany jako dlouhodobé.

Mewroe

Je samoziejmé, ze nejzasadnéjsi jsou dopady trvalé, nehled€ na to, zda pfimé ¢i nepfimé,

protoze s témi jednorazovymi se lze vypotadat. Nize je schéma rozd¢€leni na pfimé a nepiimé

dopady spolu s oznacenim, zda se jedna o trvalé ¢i jednorazové a v jak dlouhém Casovém

horizontu nastanou, zda hned po zavedeni mény nebo pozdéji. Dale jsou detailnéji popsany

pouze ptimé piinosy a naklady.

Tabulka 12: P¥imé a nepFimé dopady zavedeni eura
Piimé dopady

druh casovy horizont doba vyskytu

PRINOSY

trvaly okamzity po zavedeni

+ Snizeni transakénich naklada

trvaly okamzity po zavedeni

strednédoby/

Gy Bedtelsf

po zavedeni

rvaly strednédoby/ o zavedent
Y dlouhodoby P
NAKLADY
- Ztrata autonomni ménové politiky
trvaly okamzité P °
zavedeni

- Bezprostredni rust cenové hladiny

Jednordazové okamzité po zavedeni
- Administrativni a technické naklady prechodu
. s - red i po
Jjednorazové okamzité p po
zavedeni
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4.1.5.1 Piimé prinosy

Ptijeti eura pfinasi fadu vyhod, které se na Slovensku postupem casu ukazaly jako
opravnéné a obyvatelé Slovenska jsou za euro ve vysledku velmi vdééni podle prizkumii
vefejného minéni, a i podle nazort riznych odbornikd. Avsak to neznamena, ze v budoucnu
se nemuze naskytnout udalost, pii které by si radéji ponechali svoji ménu a také nelze
opomenout, ze pro kazdou zemi mize byt vysledek implementace eura rozdilny, a tim

I nasledna vyse ptinosu a nakladu.

Omezeni kurzového rizika

Jako jeden z hlavnich divodu, pro¢ pfijmout euro, je zajisté omezeni kurzového
rizika, které se netyka jen obanti CR, ale také firem, obchodujicich se zahrani&im,
a vefejného sektoru pifi vyporddani se s riznymi ptispévky z EU ¢i investory. Podniky
ovliviiyje toto riziko predevsim pfi transakcich s delsi splatnosti, kdy se kurz miize vyrazné
zménit v jejich neprospéch ¢i prospéch. U obyvatel vyjizd€jicich do zahrani¢i by odpadl
nejen smeénarensky poplatek, ale stejné tak jako na firmy, na né¢ mize mit vliv zména kurzu.
cerpani ze strukturalnich fond a Fondu soudrZznosti EU, kdy kurzové riziko mize dosahovat
az k ¢astkam miliard korun ¢i vice. To stejné plati pro investory. Vyvoj kurzu za obdobi
2009-2019 je zobrazen na grafu ¢islo 10., strana 56.

Omezeni kurzového rizika je shledano jako hlavni faktor pro vétSinu nepiimych
ptinosi jako naptiklad celkovy rozvoj finan¢niho trhu, ptedpokladany ristu zahrani¢niho
obchodu s ostatnimi cleny eurozony, zvySeni zaméstnanosti diky novym pracovnim
ptilezitostem 1 na zaklad¢ vétSich zahrani¢nich investic. V neposledni fad¢ 1 zvySeni celkové
zivotni urovné obyvatel CR. MFCR uvadi, ze Ize odstranénim tohoto rizika dosahnout
piinost az ve vysi 1,4 % HDP, ale na Slovensku se tento jev v takovém rozsahu neprojevil
a uspory dosahly podle slovenské narodni banky brzy po zavedeni eura pouze 0,02 % HDP
rocné. Presto je tento faktor bran jako nejpozitivnéjsi pfinos pro celou ¢eskou ekonomiku
i podle piednich bankétu, ktefi se k tématu vyjadiuji v dokumentu euroSetieni (Lacina,

2007; Pettik, 2009; Vejmélek, 2019).
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SniZeni transak¢nich naklada

Na transak¢ni ndklady je mozné pohlizet jako na naklady finan¢ni spojené s piimou
realizaci sménnych operaci nebo naklady administrativni, zajiStujici devizové operace.
Finan¢ni néklady u zemi, ve kterych doposud nebylo zavedeno euro, je naro¢né odhadnout.
Mad’arsko si poradilo ale tim, Ze narodni banka nechala po dobu jednoho mésice sledovat
devizové operace u vSech komer¢nich bank a podle toho nésledn¢ odhadla moznou vysi
uspor, kterd se nakonec pohybovala v rozmezi od 0,11-0,22 HDP. Do administrativnich
transakcnich nakladii se fadi naklady na spravu ucetnich systémi operujicich ve vice
meénach, na spravu devizovych prostfedkli nebo také osobni ndklady na zaméstnance
vzhledem k nutné vyssi odbornosti. Tyto naklady stejné tak jako finan¢ni nelze odstranit
zcela, protoze vzdy tu budou firmy, které budou obchodovat nejen se zemémi vyuzivajici
euro. Evropska komise odhadovala tyto Gspory ve vysi 0,1 % HDP a Mad’arska narodni
banka dle svych pozorovani na 0,07-0,08 % HDP. Celkové tspory by se mély pohybovat
jak za finan¢ni, tak i administrativni naklady v rozmezi 0,18-0,3 % HDP. Do tohoto rozmezi
se vesla Polské narodni banka s usporami 0,21 % HDP. Pozitivnéjsi odhad méla Slovenska
narodni banka, kterd pfedpokladala uspory ve vysi 0,36 % a s pozd&ji vypoclitanymi
usporami 0,3 % nebyla daleko od predikovanych hodnot. Odhadu se nezdrzel ani tehdejsi
viceguvernér CNB, Miroslav Singer, ktery pro Ceskou republiku predikoval uspory
V hodnoté dokonce 0,5 % HDP (Lacina, 2007; Pettik, 2009).
Niz8i naklady na obstarani kapitalu

Klicovym ukazatelem pro odstranéni téchto ndklada jsou trokové sazby dostupnych
produktii na finan¢nich trzich. Nejvétsi pricinou sniZzeni nakladti na obstarani kapitalu je diky
snizovani rozdilu vypljcnich a zapljénich trokovych sazeb. Po vstupu do eurozény je
mozné tyto sazby korigovat ECB pro zajisténi stabilniho a makroekonomického prostiedi na
zéklad¢ spolecné ménove politiky EU. Pied vydanim Studie o vlivu pfijeti eura byly naklady
na kapital v CR vys§i a pfijeti jednotné politiky by tyto naklady mélo sniZit na cilenou troved
pod 2 %. Uvadi se, ze sniZeni Grokovych sazeb 0 jeden procentni bod, by mélo pfinést rist
HDP 0 0,06 %. Po vstupu Slovenska do eurozony se predpokladalo snizeni irokovych sazeb,
kter¢ ale probihalo 1 pfedtim na zaklad¢ snahy ptiblizovani se trokiim stanovenych ECB. Da

se ale ptfedpokléadat, Ze tempo by bylo mnohem pomale;jsi.
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VysSi transparentnost cen

Zavedeni jednotné mény ve vétsiné zemi by znamenalo lepsi srovnatelnost cen pro
spotiebitele. Miize si totiz pak snadnéji vybrat dany produkt nabizeny i zahrani¢nim
prodejcem za piizniveéjsi cenu. K nizsi cené a snadnéjSimu nakupu muze piispét i fakt, ze
jsou odstranény bariéry v obchodovani mezi EU jako jsou napiiklad cla. Pro spotiebitele je
velmi jednoduché pak levnéjsi produkt zakoupit. To muze dodavatele vést k vyssi
konkurenceschopnosti a tim i k automatickému srovnavani cen. Samoziejmé prekazkami
mohou byt jazykové bariéry zakaznika, cena dopravného, diivéryhodnost transakce
a v podstaté nemozny servis dané¢ho produktu jako naptiklad reklamace ¢i idrzba produktu
zakoupeného z jiného statu. Tyto nakupy lze ale provést pouze u zbozi, zatimco kategorie
sluzeb je takto neobchodovatelnd. Studie uvadi, Ze jak v CR, tak i na Slovensku se zatim
neprojevila ochota spotiebitelil sledovat timto zpiisobem ceny i1 v zahranici, proto se tento
pfinos muze projevit az v horizontu nékolika let. Podle slovenskych respondentti je po
zavedeni eura nakupovani a porovnavani cen jinde v Evropé o 80 % snazsi a cestovani je
podle nich jednodussi a levnéjsi o 46 %, coz jsou velmi piivétivé vysledky a poukazuji na

projevy vyhod, které maji po pfijeti spolené mény nastat (Lacina, 2007; Prochazka, 2019).

4.1.5.2 Piimé naklady

Spolu s pozitivy pfinasi pfijeti eura také negativa, které za nynéjsiho stavu Ceské
ekonomiky a konvergence doposud vniméa nejen Ceska republika, jako pievladajici nad

pozitivy. Proto se zatim vlada CR neuchyluje ke krokiim sméfujicim k zavadéni eura.

Ztrata autonomni ménové a kurzové politiky

Tato ztrata je nejvice obdvanym negativem po pfijeti spolecné mény, a to opravnéné.
Staty pouzivaji nastroje ménové a kurzové politiky, jako jsou naptiklad Grokové sazby,
penézni zdsoba, ménovy kurz apod. ke stabilizaci makroekonomického prostredi. Pfikladem
muze byt snizeni urokovych sazeb, které podnécuje spotiebu v soukromé sféfe nebo se snizi
naklady na obstarani kapitdlu. DalSim pomocnym nastrojem je devalvace mény, ktera
kratkodob¢ podpoti konkurenceschopnost ¢eského exportu. Ve studii se vSak odlehcuje vaha
téchto nastrojui a pise se, ze vEtsi vliv na srovnani ekonomiky maji vykyvy ptilivu a odlivu
zahrani¢nich investic, které by po vstupu do eurozony mély rist. Po ztrat€¢ mozZnosti vyuZzivat

meénovou a kurzovou politiku budeme nuceni fidit se pravidly Evropské centrdlni banky,
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ktera ma rozhodovaci pravomoc za vSechny ¢leny eurozény. V obdobi stability se to nejevi
jako zadny problém, ale v ptipad¢ vnéjSich ¢i vnitinich Sokt tato ztrata mize predstavovat
ohromné riziko, jelikoz ECB nepfizpiisobi ménovou politiku jen kvili jedné mensi
ekonomice z celé eurozony. Pficemz toto riziko je velmi pravdépodobné, protoze kazda
zemé je jina, ma jinou strukturu hospodaistvi i ptes snahu konvergence. V ptfipadé¢ snizené
poptavky po automobilech by Ceska republika byla zasazena, jelikoZ automobilovy primysl
tvofil v dobu vydani dokumentu 19,81 % HDP oproti jinym zemim v EU, kdy primérna
hodnota byla pouze 10 % HDP. Po tomto asymetrickém $oku by CR standardné devalvovala
¢eskou korunu, aby podpoftila vyvoz, coz po vstupu do eurozény nebude mozné, protoze
ECB by musela devalvovat euro plosn¢é pro vSechny staty eurozény. Ostatni autonomni
nastroje nejsou jiz tak u¢inné a fiskalni politika je na druhou stranu omezovana Paktem
stability a rastu, ktery nuti drZet deficit vladnich vetejnych financi pod 3 % HDP, a zadluZeni
nesmi presahnout 60 % HDP. Proto se nedoporucuje pfijmout euro diive, nez dojde ke
sladénosti cykli a bude sjednocend struktura hospodarstvi s EU19, ¢ehoz je obtizné
dosahnout, a Ceska republika si v tomto sméru oproti pInéni konvergenénich kritérii, nevede
ptili§ dobfe. Na druhou stranu jsou uvedeny pfipady, kdy sladénost Spanélské, fecké
a portugalské ekonomiky nebyla pfed zavedenim eura také tak vysoka, ale rostouci obchod
mezi zem&mi eurozony tento negativni stav zmirnil. K lep$im vysledkiim po zavedeni eura
piispéla také ztrata nakladi ménové a kurzové politiky. Zkouskou muze byt také setrvani
v mechanismu ERM II, kdy je pouzivani mé€nové a kurzové politiky potlaceno. AvSak kdyz
se podivame zrovna na piipad Recka, tak prestoZe se ve studii pise, Ze nedostatecna sladénost
byla zmirnéna, tak bohuzel toto zmirnéni nebylo dostateéné a Recko se stejné dostalo do

dluhov¢ krize (Lacina, 2007).

Riist cenové hladiny

Inflace je z hlediska obCanil nejobavanéjsi jev po zavedeni eura. Probéhlo jiz nékolik
vyzkumi a studii a vétsina obyvatel CR ma stale strach ze zvySovani cen na zdkladé méfeni
vnimané inflace. AvSak metrika tohoto méfeni neni nijak dokonald, proto vysledky téchto
Setfeni nemohou byt pifimo srovndvany s hodnotami redlné inflace. Respondenti totiz
odpovidaji na otazku: ,,JJak se dle Vaseho nazoru vyvijeli spotiebitelské ceny v pribéhu
poslednich 12 mésicti?** Pficemz vybiraji mezi odpovéd'mi: ,,zvysily se vyrazne®, ,,zvysily
se mirng“, ,zvySily se nepatrné“, ,zastaly stejné™, ,snizily se nebo ,nedokazu

posoudit/nevim®. Z vysledki vefejného Setfeni Ize tedy porovnavat akorat vyvoj inflace.
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DalSim divodem vysoké vnimané inflace mlize byt strach a obavy ze zmény, ale také prosty
fakt, ze potraviny skute¢né¢ zdrazovaly, coz by se tak stalo iV pfipadé nezavedeni eura
u nekterych komodit. PiestoZze ve vétSin€ zemi se nadmérna inflace po zavedeni eura
neprokazala, ale lidé jakékoli zvySeni cen pfisuzovali zavedenim eura, tudiz ve vetejnych
dotaznicich odpovidali, Ze pocitovali vyrazné zvyseni cen. Graf inflace v zemich EU za rok
2019 je k nalezeni na stran¢ 47.

Opodstatnénou obavou je ale zvySovani cen u podnikateld, ktefi mohou vyuzit situaci
piechodu na jinou ménu, a tim zavést zdrazovani cen, které nebude tak dobie
zpozorovatelné, jako by tomu bylo pfi zachovani stavajici mény. Tomu se bude stat snazit
zabranit hned n¢kolika opatfenimi. Jednim z nich je uvadéni dudlnich cen po minimélné
uréenou dobu pfiblizné Sesti mésicil, zapojeni statnich 1 nestatnich organizaci za tcelem
sledovani cen a také vytvoreni internetovych stranek s informacemi o zméné cen, vysledcich
monitoringu a podobné. Spusténa by méla byt i telefonni linka pro ohlaseni neopravnéného
zdrazovani ¢i emailova adresa s podobnou funkci. Podnikatelé by podle Narodniho planu
zavedeni eura v CR méli také podepsat eticky kodex, avsak s dobrovolnym zavazkem, Ze
nezneuziji situace zavadéni eura a budou postupovat dle podminek pro zaokrouhlovani.
Na rozdil ve Finsku byl dokonce vydan zdkon o nemozném zvySovani cen pii procesu
prechodu na euro a inflace po zavedeni eura dokonce klesla (Antos, 2006; Lacina, 2007).

Jelikoz toto téma je jedno z nejdiskutovangjSich, co se tyCe pfijeti eura, existuje
mnoho ¢lank a ndzorli na tuto vnimanou inflaci, které tyto obavy vétSinou vyvraci.
Piikladem toho jsou slova hlavniho makroekonomického stratéga CSOB, Tomase Sedlacka,
ktery tika* ,,Pokud si ¢lovek da tu praci a podiva se na narust cen pouze u specifického kose
drobného zbozi kazdodenni potreby, pak zjisti, Ze "eurové zaokrouhleni” se pohybovalo na
urovni peti procent - tedy presné odpovidalo vnimdni lidi v pruzkumu.
To ale zaroven znamenad, Ze i u tohoto zboZzi, citlivého na zavedeni eura, se zvysily ceny pouze
o dva az tri procentni body nad normal, coz Ize sotva povazovat za dramaticky cenovy skok.*
(Sedlacek, 2006) Faktem je, Ze v roce 2002, tedy rok po zavedeni eura, byla vnimana inflace
v zemich eurozony odhadnutd kolem 5 %, ale realné se pohybovala kolem 2,2 %, coz je
témét polovicni hodnota. Dale potvrzuje, Ze strachy obcanii ze zvySené inflace jsou
neopodstatnéné a nikde nenastalo vysoké zvySovani cen zapti€inéné pouze zavedenim eura,
ba dokonce n¢kdy byla inflace po zavedeni eura nizsi nez o¢ekdvana (Lacina, 2007).

Na Slovensku se vnimanad inflace nepotvrdila. Byvala viceprezidentka SNB

Kohutikova tvrdi, ze pfi procesu prechodu na euro nedochazelo k inflaci, a to i diky tomu,
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ze podniky nezneuzivaly tohoto procesu a nezvysovaly ceny, jelikoz vSe bylo pod dohledem.

Podle statistik euro dokonce na Slovensku pfispélo ke zpomaleni inflace. (Plevak, 2019)

Administrativni a technické naklady prechodu na euro

K duélnimu vedeni cen se vaZze mnoho nékladti na jeho provoz. Tyka se podnikatelt,
finan¢nich instituci i instituci vefejného sektoru, které budou muset zavést mnoho novych
opatfeni, jako je pfizpisobeni softwarovych programii pro Ucetnictvi, dailova piiznani,
faktury, vypisy z bankovniho uc¢tu, vyplatni pasky a dalsi. To vSe bude muset byt uvedeno
ve dvou ménach po dobu pil roku pied zavedenim eura a rok po jeho zavedeni. Stejna
pravidla budou mit i kamenné a internetové prodejny, propagacni materialy i tiskoviny, které
budou muset uvadét ceny v Ceskych korunach i eurech, dle pravidel pro piepocitavani
a zaokrouhlovéni. Opatieni se nevyhne ani provozovatelim prodejnich automat. Béhem
¢trnactidenni dvoji cirkulace budou muset obchody a jakékoliv instituce pracujici s penézi
manipulovat s vétsi zasobou bankovek a minci a bude naro¢néjsi je i uskladnovat. Dilezité
je i zaSkoleni zamé&stnancu, ktefi pracuji s hotovosti a je potieba zajisti, aby byli schopni
rozeznat veskeré bezpecnostni prvky a rozpoznat tak padélané bankovky od téch
origindlnich. Dalsi naklady jsou spojené s komunikacni kampani pro vetejnost ohledné
vSech informaci k zavadéni eura, jako jsou naptiklad weby, informacni letdky, infolinky
a dalsi. Podnikatelé a firmy budou muset také pretisknout katalogy, jidelni listky, cenovky
Vv obchodech. Problémem muZe byt, Ze se budou muset tyto materidly tisknout v prvni viné
S obéma ménami a v druhé vIné uz jen s eurem, takze to pfinasi dvojnasobné naklady. Podle
studie SNB by celkové administrativni a technické ndklady ze vSech sektorit mohly
dosahovat 0,3-0,8 % HDP, pfi¢emz az 60 % jsou IT naklady, kterym se da pfedchazet pti
dobré a vcasné komunikaci. Z toho by mély naklady pro podnikatele tvofit 0,86 % HDP
(Lacina, 2007).

Podle slov byvalé viceguvernérky Slovenské narodni banky byla dtlezita informacni
kampai, kdy obyvatelé¢ Slovenska dopiedu védé€li, co je ¢eka. ,, Klicem byla mimoradné
efektivni komunikacni strategie, zacilena nejprve na velké podniky, nasledneé na malé
podniky a potom na obyvatelstvo, “ okomentovala slovenskou strategii Kohutikova (Plevak,
2019).
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Specifické naklady bankovniho sektoru

Ceska narodni banka méa kromé klasickych nakladii v podobé vedeni vech Giéti ve dvou
ménach i naklady spojené s likvidaci a vyrobou novych minci a bankovek. Mimo to i zménu
softwaru a vyménu bankovek v bankomatech. Tyto naklady se fadi mezi jednorazové
a pocita se s tim, ze budou probihat tfi roky pfed zavedenim a nésledné¢ i pul roku po
zavedeni eura. Krom¢ téchto jednorazovych ndkladi se banky budou muset vypotadat
i s naklady trvalymi v podob¢ ztraty pifijmu z devizovych transakci, které se naopak pro

subjekty projevi jako uspora (Lacina, 2007).

Stejny nazor jako je uveden na zacatku kapitoly, o pievaze negativ nad pozitivy
Vv ptipadé¢ pfijeti eura, maji 1 pfedni odbornici z bankovniho sektoru. V eurosetieni 2019,
které nazory téchto odbornikli sumarizuje, se uvadi: ,,Vetsina oslovenych analytiku se
domnivad, Ze ekonomické nevyhody vstupu CR stale prevazuji nad vyhodami. Pocet
respondentii s opacnym nazorem se v porovnani s lonskym Setienim o jednoho zvysil a nyni

tedy vnimaji prevahu vyhod dva respondenti*** (Vejmélek a kol, 2019).

43 Z dotazovanych 8 respondent.
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5 Vysledky a diskuse

Piedlohou pro tuto praci byly pfevazné dokumenty vydané Ministerstvem financi Ceské
republiky. Nejprve byl v analytické ¢asti popsan cely proces zavadéni eura, véetné ¢asového
harmonogramu a ukold pro jednotlivé pracovni skupiny, podle dokumentu vytvoieného
narodni koordinaéni skupinou Nérodni plan zavedeni eura v Ceské republice. V piipadd
pfijeti eura se i nyni bude Ceska republika fidit timto planem, piestoze byl vydan jiz v roce
2007. Stale se pocita s metodou velkého tiesku, ktera je doporucovana. Aplikovat pii tomto
naro¢ném procesu se mohou poznatky z dalSich zemi, které jiz do eurozony vstoupily, jako
je naptiklad Slovensko, které je ¢asto zminovano v dusledku srovnavani a hodnoceni dopadii
ptijeti eura oproti ocekéavani. Slovensko zavedlo euro v roce 2009 v dobé¢ krize, ale veSkeré
negativni obavy byly nakonec vyvraceny a podle pruzkumi 70 % obyvatel Slovenska
S odstupem c¢asu hodnoti pfijeti eura jako dobry krok, ktery stdt ekonomicky pozvedl.
Vysokou podporu ma euro piedev§im u slovenskych podniki, kdy 9 z 10 by se pro euro
rozhodlo znovu. Pozitivni disledky zavadéni eura na Slovensku jsou piipisovany dobré
komunika¢ni kampani a také dozoru nad podniky, aby nezvySovaly ceny. Témito opatfenimi
se Ceska republika miiZe inspirovat, pokud by se v budoucnu rozhodla pro pfijeti eura.

Aby mohla CR euro zavést, musi splitovat maastrichtska konvergenéni kritéria. Tyto
vysledky se kazdoro¢né hodnoti, avSak posledni vydané hodnoceni plnéni je pouze z roku
2018, proto tato prace plnéni popsala v aktualizované podob¢ za rok 2019. Hodnoti se ¢tyfi
hlavni kritéria a ve viech se Ceské republice i za rok 2019 dafilo dobfe a podminky, az na
ucast v ERM II, pInila. Problémem do budoucna je ale situace, ktera vznikla na zacatku roku
2020, po napsani této prace, a tou je celosvétove se Sifici epidemii korona viru. Déni zacalo
byt kritické, kdyz se epicentrum premistilo z Ciny do Evropy a nasledné zasahlo i Ameriku
a Afriku. Tato udalost tak celosvétoveé hybe s ekonomikou vSech zemi a bude mit nasledky
se kterymi se budou viechny staty potykat jesté dlouhou dobu. Konkrétné pro Ceskou
republiku to bude znamenat pravdépodobné neplnéni maastrichtskych konvergenénich

podminek pro rok 2020.

Kritérium cenové stability plnila Ceskd republika od roku 2009 bez zna¢nych
problémi. Pouze v letech 2012 a 2017 pievySovala inflace referenéni hodnotu, ale
vyhledové by i nadale méla tuto podminku spliiovat, minimaln¢ pro rok 2019, za

predpokladu, Ze nedojde k n&jakym Soklim, pfestoze patii mezi zemé& s vy$§i meziro¢ni

73



inflaci. Bohuzel zacatek nového roku nezacal privétivé a situace naznacuje, ze je zde
moznost, ze toto kritérium pro rok 2020 plnéno nebude. Vse ale zavisi na dal$im prib¢hu
Sifeni tohoto viru a na makroekonomickych dopadech spojenych s touto pandemii.

V kritériu stavu vefejnych financi se sleduji dva ukazatele. Podminku neptekroceni
salda sektoru vladnich instituci 3 % k HDP CR bez problému plni jiZ po dlouh4 Iéta. V roce
2017 zagala CR hospodafit dokonce s pfebytkem a predikce pro rok 2019 odhaduji nulové
saldo, tudiz bylo toto kritérium i v roce 2019 nadale plnéno. Pro budouci pInéni je zde opét
velky otaznik zapfi¢inény celosvétovou pandemii. Kromé navrhu na snizovani urokovych
sazeb, vlada v reakci na déni souvisejici se zacinajici krizi, pfedlozila navrh novely zakona
0 statnim rozpoétu Ceské republiky na rok 2020, ve kterém se ma schodek vzhledem ke
zvySenym mimotadnym vydajim zapiic¢inénym korona virem, zvysit z planovanych 40 mld.
K& na 200 mld. K& (VLADA CR, 2020). Coz by s predikovanym HDP pro rok 2020 5 913
mld. K& (MFCR, 2020) piekradoval povolenou 3 % hranici schodku k HDP, a tim by nebylo
plnéno finan¢ni maastrichtské kritérium. Jelikoz predikce makroekonomickych udaji byla
vydéna na za¢atku roku 2020 a korona virus zacal byt aktualni hrozbou pro Ceskou republiku
az na zacatku biezna, kdy se potvrdily prvni pfipady nakazy, nebyla tato problematika
zahrnuta do makroekonomické predikce, tudiz se da predpokladat, ze odhadovana vyse HDP
bude mnohem niz$i a tim padem je velmi nepravdépodobné Ze bude toto kritérium Vv roce
2020 plnéno.

V dluhu sektoru vladnich instituci se CR daii velmi dobie oproti priméru EU28 a EA19.
Hranici 60 % dluhu vetejnych financi k HDP nepiekrocila v n€kolika poslednich letech a rok
2019 neptinesl zménu se svymi 31 %. Doposud tedy CR i toto kritérium vefejnych financi
plnila véetné roku 2019. Jak jiz bylo zminéno, problémem pro rok 2020, ale mize byt
aktudlni déni ve svété, které bude mit obrovsky dopad na ekonomiky vSech statli, a nejen
téch postizenych timto virem. Pfedpoklada se totiz kolaps exportu i importu v disledku
ukonceni vyroby v podnicich z riznych odvétvi. Ptikladem je uzavieni tovaren koncernu
Volkswagen. To bude mit negativni nasledky pro cely automobilovy pramysl, pro
zamé&stnance pracujici v téchto tovarnach a nasledné pro celou ekonomiku dané zemé.
BohuZel je to pouze jeden piiklad z mnoha. Uz nyni se pfedpoklada, ze schodek CR bude
vysoky kvili nutnym opatfenim vlady a mimofadnym zachrannym mechanismtim, které
budou predstavovat vysoké naklady pro statni pokladnu. Zatim je ale brzy na vy¢isleni téchto
dopadi, jelikoz vlada stale pfipravuje riiznd opatfeni, jak zamezit nebo alespont zmirnit

dopady této probihajici krizové situace.
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S kritériem konvergence trokovych sazeb Ceska republika neméla nikdy potize. Od
sledovaného roku 2009 se udrzuje pod referen¢ni hodnotou s dostate¢nou rezervou, proto
ani rok 2019 nebyl vyjimkou. Pro rok 2020 se chystaji zachranna opatieni se zavadénim 0 %
urokovych sazeb, a dokonce i pozastaveni splatek dluzniki, aby byly zmirnény ekonomické
dopady nastavajici krize a zamezilo se krachu Vv podnikatelském sektoru, ale i dalSimu
zadluzovéani domacnosti, které by nemohly spléacet své uvéry. Toto kritérium je hodnoceno
vzhledem ke tfem zemim s nejnizsi inflaci, proto bude zéalezet na referen¢ni hodnot¢ pro rok
2020.

Poslednim kritériem je ucast v mechanismu sménnych kurzi, ktera musi byt minimalné
po dobu dvou let. JelikoZ v roce 2017 ukonéila CNB intervenci ¢eské koruny, nemohla toto
kritérium ani plnit. Nehledé¢ na to, Ze vstup do tohoto mechanismu Evropska unie nemtize
nafidit a zalezi pouze na dané zemi, kdy se rozhodne vstoupit do ERM II. Ceska republika
se zatim k tomuto kroku nechysta, a to z nékolika divodi. Problémem je, ze CR musi
nasledn¢ udrzet svlij kurz ve stanoveném fluktuacnim pasmu, ato muze znamenat
nemoznost reagovat podle potieby na nékteré vlivy, které mohou nastat a tim mirnit jejich
dopady. Rozhodnuti o G¢asti v mechanismu sménnych kurzii je v rukou vlady, kterd ziskava

doporuéeni od organi MFCR a CNB.

Dalsim dulezitym faktorem, mimo plnéni konvergenénich kritérii, je hodnoceni
ekonomické sladénosti CR s eurozénou, které pred virovou krizi piedstavovalo nejvétsi
problém. Pozoruje se nckolik ukazatelt, které o sladénosti vypovidaji. Nejvice
problematicka je pro CR redlna ekonomickd konvergence, sladénost finanénich cykli
a strukturdlni podobnost Ceské ekonomiky s eurozénou. Prohlubujici se heterogenita ve
finanénich trzich miize pro CR po vstupu do eurozény piedstavovat nemalé riziko a stejné
tak rozdilné sloZeni hospodafstvi oproti zemim, které jiz euro zavedly, mliZe vyvolat potize.
Vsechna tato kritéria vCetné ekonomické sladénosti se sleduji proto, aby nebyla ohroZena
stabilita spole¢né mény eura, a aby nebyl narusen ekonomicky vyvoj eurozony nebo nove
pfistupujici zemé. Jak se ale historicky ukézalo, naptiklad v pfipad€ schvaleni pfistoupeni
Recka, ptipravenost kandidatské zemé a sledovani téchto podminek neni ani tak ochranou

pro stavajici ¢leny, ale spiSe pro vlastni ekonomiku, a to na zaklad¢ jeji zodpovédnosti.

24

dopadech, mezi které v pozitivnim dusledku patfi ztrata kurzového rizika, snizeni nakladt
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pro firmy obchodujicich mimo CR a kladny dopad na obyvatele CR v piipadé cestovani
a srovnavani cen. Naproti tomu jsou tu negativni disledky, pfi¢emz mezi ten nejvétsi se fadi
ztrata vlastni monetarni a kurzové politiky, coz mize mit v nékterych ptipadech katastrofalni
nasledky, jelikoz ECB vede tuto politiku komplexné pro vSechny staty eurozony. Ztraci se
moznost reagovat na vnéjsi i vnitini ekonomické podnéty zménou ménového kurzu, jehoz
prostiednictvim lze pfipadné negativni podnéty alesponi kratkodobé eliminovat. Také se
piichazi o moznost ovlivnéni trokovych sazeb, a tim padem i zmirnéni inflace, kterou bude
schopna regulovat uz jen ECB. Jako dalsi negativni dopad po zavadéni eura byva uvadéno
zvySovani cenové hladiny, které se ale ve vétsSiné pripadl, kde jiz euro zavedeno bylo,
neprokazalo. Hovofi se totiz o takzvané vnimané inflaci, kterd nema ptresnou vypovidaci
hodnotu, jelikoZ je mé&fena na zakladé Setieni, kde respondenti vybiraji mezi 4 odpoveédmi®*,
Ani na Slovensku se tato inflace neprokazala, ba naopak se uvadi, Ze euro ji dokonce
ztlumilo. Méné Casto byva zminovany dopad institucionalnich zavazkt, které predstavuji

nemalé naklady do zachrannych mechanismda.

4 Pfipad ze slovenského 3etfent.
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6 Zavér

Ptijeti eura v Ceské republice se dotyka vSech z nas, a proto ho autorka povazuje
zajedno z velmi dulezitych rozhodnuti, kterému je potieba se fadné vénovat. Ackoli
rozhodnuti o jeho pfijeti padlo jiZz pii podpisu Maastrichtské smlouvy, méla doposud datum
jeho mozného zavedeni v rukou vlada CR.

Ceska republika, pokud by chtéla, mohla uZ davno zahajit proces zavadéni eura, coZ
potvrzuje i tato prace, ktera hodnoti plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii za rok
2019, coz bylo hlavnim cilem této prace. Maastrichtska konvergenéni kritéria CR totiZ
dlouhodobé¢ plni, s vyjimkou ucasti V mechanismu sménnych kurzi ERM II, ktera vSak
zélezi pouze na verdiktu vliady CR. Pfijeti eura se tak stalo pouze politickym rozhodnutim.
Ptesto se toto rozhodnuti stale oddaluje. Pivodné byl uveden rok 2010, jako moZzny pro vstup
do eurozény, ale v aktualizované verzi Pfistoupeni CR k eurozéné se datum radgji
nestanovuje a doporuduje se vyckat, dokud Ceska republika nebude dosahovat urovné
hospodarské konvergence alespon priméru eurozony. Nazory ekonomd jsou takové, Ze si
nejdiivéjsi termin piijeti eura dokazi predstavit az rok 2027. Protoze v roce 2019 podle nich
zatim stale prevladala negativa nad pozitivy se zavedenim této mény.

Je nutné zminit, Ze ackoli jsme se zavazali piijmout spole¢nou ménu jiz v roce 2004, od
té doby se stalo nckolik udalosti, které nelze opomenout a pii kterych se ukézalo, jak
eurozona dokdze na tyto problémy reagovat. V§e zménil rok 2008, kdy se v eurozoné zacaly
projevovat disledky hospodaiské recese zpiisobené hypotecni krizi v USA. Tento moment
byl prvni velkou zkouskou pro eurozénu, ve kterém se ukdzaly jeji slabiny a nedostatky.
Schiidnym feSenim by byla restrukturalizace a pouceni se z chyb, ale misto toho se zacalo
s dotovanim Zzivota neschopnych subjektt, které ze systému jen Cerpaly, jako tomu bylo
v pfipadé Recka, kterému se poskytlo uz vice nez 245 mld. eur v ramci zachrannych
mechanisml, do kterych ptispivaji Clenové eurozony, a to méelo za nésledek jejich
zadluzovani. Pravé v tento moment krize se ukazalo, jak je dilezité zachovat si svoji narodni
ménu a neplatit tak zbyteCné prispévky zemim, které se potykaji s vlastnimi problémy.
V doposud nastavenych podminkach, to totiz bude vzdy na ukor silnéjSich a ekonomicky
vyspélejsich stati.

U Slovenska, u které¢ho se predpokladal vysoky ekonomicky riist po zavedeni eura,

se tento nasledek nijak vyrazné neprokazal a jejich ekonomika rostla v podobnych ¢islech,
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jako tomu bylo i pfed vstupem do eurozony. Na druhou stranu se neprojevily ani obavy

Z piijeti eura a S odstupem Casu si Slovensko piijeti eura naopak vychvaluje.

Zavedeni eura predstavuje velky krok do nezndma, ktery miize Ceské ekonomice
prospét, ale také mize znamenat Spatné rozhodnuti, které se jiz nelehce bere zpét, jako tomu
nasvédcuje Brexit. Podle makroekonomickych tdaju je ceska ekonomika v rozkvetu a stale
se ji dafi 1 pfes zachovani své stavajici mény, proto autorka této prace neshledava divod
zavadét euro v CR, piestoZe pocetné predstavuje spise vice vyhod nez nevyhod. Aviak ta
jedna nevyhoda, a tou je ztrata ménové a kurzové politiky, je podle nazoru autorky, tak
zasadni, ze prevazuje veskeré pozitivni dopady.

Podle nyn&jsi viady Andreje Babise neni zavadéni eura tématem, kterym by se Ceska
republika zabyvala a podnikala v nejblizsi dob& kroky kjeho pfijeti. Lze doposud
zpozorovat, Ze postoj k této zmén¢ je spise negativni, jak z pohledu vlady a riznych expertt
z oboru, tak z pohledu obyvatel CR. Vie se ale s nové piichozi vladou miize zménit, pokud

budouci volby vyhraje pro euro orientovana strana.

V bieznu 2020 vlada ale fesila mnohem zavaznéjsi véci, nez je piijeti eura, a ty se tykaly
zavadéni zachrannych opatieni na zmirnéni nasledki korona viru, ktery mize mit
destruktivni dopad na Ceské podniky, a tim 1 na celou ekonomiku. Bohuzel krize se jiz
rozsifila celosvétoveé a dopady budou mit globalni nasledky.

Ackoli podle situace, ktera nové nastala, je zfejmé, ze vSechna maastrichtska kritéria
nebudou vlivem této krize pro rok 2020 plnéna, urcité neni dobry napad, ani po ptekonani
této krize, podnikat tak vyznamny a tézce vratny krok jako je pfijeti eura. V obdobi této
zaCinajici krize se opét ukaze, jak zdsadné je pro nés dileZitd monetarni politika a jeji

nastroje, kterych bychom se s pfijetim eura dobrovolné vzdali.
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8 Prilohy

Piiloha A: Vyobrazeni eurobankovek

1 Bankovka5 euro

Barva: Seda
Architektonicky sloh: antika

Rozméry: 127 x 67 mm
Barva: ¢ervena
Architektonicky sloh: romansky
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3 Bankovka20euro

Rozméry: 133 X 72 mm
Barva: modra
Architektonicky sloh: gotika

1 - -
ST

Série Euro

M1

“RCE £CR FE F20 §KP EKY FSE BXB 8CE

Rozméry: 140 X 77 mm
Barva: oranzova
Architektonicky sloh: renesance

5 Bankovka 100 euro
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Rozméry: 147 x 82 mm
Barva: zelena
Architektonicky sloh: baroko a rokoko

Rozméry: 153 x 82 mm
Barva: hnédozluta
Architektonicky sloh: vék skla a oceli

7 Bankovka 500 euro

J) )- e 0 ?’ ‘ &:’

Rozméry: 160 x 82 mm
Barva: fialova
Architektonicky sloh: moderni architektura 20. stoleti

Zdroj: Zavedenieura.cz
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Priloha B: Vyobrazeni spole¢né strany eurominci

Prumér: 25,75 mm
Sila: 2,20 mm
Hmotnost: 8,50 g
Tvar: kulaty
Barva: stfed zluty, mezikruzi bilé

SloZeni: na mezikruzi médinikl, na stfedu tfi vrstvy — niklova mosaz, nikl, niklova mosaz
Hrana: jemn¢ vroubkovana s vtlacéenym napisem nebo motivem

Prumeér: 23,25 mm
Sila: 2,33 mm
Hmotnost: 8,50 g
Tvar: kulaty
Barva: stfed bily, mezikruzi zluté

SloZeni: na mezikruzi niklovd mosaz, na stfedu tfi vrstvy — médinikl, nikl, médinikl
Hrana: stiidavé hladka a vroubkovana

Prumér: 24,25 mm
Sila: 2,38 mm
Hmotnost: 7,80 g
Tvar: kulaty
Barva: zluta
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SloZeni: severské zlato
Hrana: profilovana s jemnymi zoubky

Prumér: 22,25 mm
Sila: 2,14 mm
Hmotnost: 5,74 g
Tvar: Spanélsky kvét
Barva: zluta

SloZeni: severské zlato

Hrana: hladka

Prumér: 19,75 mm
Sila: 1,93 mm
Hmotnost: 4,10 g
Tvar: kulaty
Barva: zluta
SloZeni: ocel pokovena médi

Hrana: profilovana s jemnymi zoubky

Prumér: 21,25 mm

Sila: 1,67 mm

Hmotnost: 3,92 g

Tvar: kulaty

Barva: Cervena

SloZeni: ocel pokovena médi
Hrana: hladka
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Prumér: 18,75 mm

Sila: 1,67 mm

Hmotnost: 3,06 g

Tvar: kulaty

Barva: ¢ervena

SloZeni: ocel pokovena médi
Hrana: hladké s ryhou

Prumér: 16,25 mm

Sila: 1,67 mm

Hmotnost: 2,30 g

Tvar: kulaty

Barva: cervena

SloZeni: ocel pokovena médi
Hrana: hladka

Zdroj: Zavedenieura.cz
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fmény v systému platebnich karet, ATM,
prodejnich automatd apod.

* zmény nastaveni ATM

© > ATM (bankomaty) — zmény SW vybaveni

* zavazné pozadavky eurowy

: > zahdjeni predzisobeni bank
. Druhotné predziscbeni

! > zavarné pofadavky banknaeuromine a eurcbankovky

Priloha C: Harmonogram zavedeni eura

Popis, specifikace

i Priprava mind a bankovek v euroména

* ywbér navrhd na narodni strany mind

! wybér ndméti

> rozhednuti o struktufe eurominei v obéhu, stanoveni

predpoklidané ho pottu potfebnych mind

* ywhérové fizeni na dodavatele minci
: > vyroba nastrojd (ve spoluprici s mincovnou), wroba

limitovaného mnoZstw vzorkl minc v8ech hodnot

» zahdjeni wyroby mind
: > stanoveni potiebného objemu bankovek, poéitek

jedndni s ECE o uzavfeni smlouvy o predzasobeni
s prisluinou MCB

: Plan pro vjménu obéiva
. Priprava predzisobeni bank €
. » zévazné pofadavky eurowjch bankovek

mind

¥ nominilni hodnoté

: > zahdjeni druhotného predzisobeni

Dudlni obéh, vwwména bankovek a minci, stafeni
© a likvidace KE

© > dudlni obéh

. * vjména stahovanych mind v bankich

: » vyména stahovanych bankovek v bankach

* yymina stahovanych mind vENB

| > vjména stahovanych bankovek v CNB
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€24
L €30 |
24

€18
L €6

o

¢ autorizacni

£ ! a zpracov. Entra



L
i Popis, specifikace

1.E Preprava, skladowini, ochrana hotovosti CNE, banky, CIT
* & bankovek a € mind €-12 CNE, banky
* bankovek a minci Zeské mény stahovanych z obéhu €12 CNE, banky, CIT
Logisticka podpora vwmény obéiva CNE, banky, CIT,
* yybér uschovadch mist s potfebnou kapacitow 25 -0 Policie (R
. (pro euro mince + pro K& mince) ajejich stavebni dpravy : :
! azabezpedeni :
: » vijbérstiediska pro nigeni minci KE a jeho L €36 [ €6
zabezpedeni (budedi to nutné)
i » zahdjeni likvidace zdsob &skych mind Y
{bude-li to nutné)
* prava poboiek pro pfiem eura - dprava vjezdu €-36 12
©  dotaénich boxi, piip. technicko-bezpeénostnich : :
: systémil : :
* pfiprava, pfip. dprava prepravnich vozidel dle 25 -0
i pozadaviu ECB : :
* projednéni zplisobu ochrany transportd penéz £-25 -6
: s Policii CR
» piiprava techniky na zpracovini mind a bankovek €-36 €

v eurmoméng, jednani se servisnimi organizacemi

17 : Likvidace bankowvek a mind feské mény stafenych zobéhu | €12 CHE

1.8 | Komunikace s odbornou a laickou vefejnosti L €36 [ €12 | CNB, banky
Poznamka

Terminy jsou stanoveny ve formatu !
€ +/-n, kde n = pofet mésicl * Bude rochodnuto dodateing
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faw
2@ £5
2 (52 EE | Predpokidani
“J | Popis, specifikace 2B e R pestofi
2 | Zavedeni € do bezhotovostniho obéhu
2.1 : Plné zapojeni do systému TARGET2 €36 €6 ENB
2.2 Eonwverze uctd, platebnich karet
. a dal3ich platebnich nastroji : : :
: > konverze bankownich it €36 (€ banky
i * konverze dvérowych produktd, akreditivi a zaruk DE-3D € : banky
Zmény v systému platebnich karet €-30 € banky, autorizati
i > POS (prodejni mista) — zména SW wybaveni . azprac. centra
Dudlni cznadovani cen a penéznich éastek banky
L > zatitek : €506 |
* konec €12
Elektronicks ban kovnickwi €-30 &b banky
Zmény TPS — CERTIS, IBAN, BIC €36 € CNB, banky
Konverzni pravidlaa pravidla pro zaokrouhlovini €-36 L3 obemé pfijata
: (nafizeni EJ TI03/97 a 974/98) . pravidla pro
: : : mokrouhlovani
. Konverze produktis mezibankown ho trhu L €26 (€ i CNB, banky
. (spot, opce, swap) : : :
Konverze opravnych poloZek, pojigténi vikladi €25 1 E banky
3 | Subjekty finanéniho sektoru
© a euro, IS, ochrana spotrebitele
31 | Konverze majetkowjch podild, pfepoéet zikladniho €24 € | CNB,subjekty
kapitalu EFmanEnihntThu
. Konverze ennijch papirii a daléich produktii finanénthe €26 | € | MFCRaCNB,
¢ trhu ¢ subjekty fin. trhu
32 | Pfizpiisobeni vypofadacich systémii (SKD, burza, SCP,RM- : €24 : €12 : provozovatelé
: Saped) | systémi
33 : Konverze IT a Géetnich systémi €36 '€ banky

 Interni SW systémd: a aplikaci subjekti fmanénihotrhu | €36 | €6 | banky
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-5 . £ : Predpokladani
*J  Popils, spedfikace . - gestofi
Externi 5W systémi subjektl finaniniho trhu €36 €6 banky

34 | Prehled opatfeni v souvislosti s ochranou spotfebitele | €48 | €36  MPO (R MF (R,

i [zejména dudlni ornaéovani cen wirobki a slufeb Dapf. : NES

© a penénich istek) P fze

© > koncepce ochrany spotfebiteld pfi zavedeni eura . €26 €6 : bankya ostatni

! > dudlni oznatovéni (pHprava —zahsjeni) P €12 | €5/6 | subjekty

. > konec dusiniho oznatovéni | €412 | finanéntho sektoru

42 | Zménazikona o platebnim styku £126/2002a wyhlitky | €24 €12 | CNB
£ 622005 + moZnost implementace/meflexe (IBAN, BIC, : : :
: TARGET, NLF/PSD)

E.1 | Komunikace a pfiprava na € nebankovnich organizaci €36 :€+6 : banky
souvisejicich s chodem ban kovniho sektoru (mobilni : : :
© operitofi, VISA/MasterCard, Burza CP)
C.2 ; Komunikace a vzdélévini pracovnikii v oblasti finanéniho | €36 : €6 | CNB,banky
sektoru : : :
53 | Interni komunikace L €36 D@2 | subjekty
: : : © finanéniho trhu,
. NB
E.4 | Extemnikomunikace — vii klient im / spotfebitelim L €24 €12 i CNB, subjekty
: 5 5 : fnanéniho trhu,
L ar

& Mirodni plin @mwedeni eura v Ceshé mepublics bude dilea kiualico
win v nivaznostima usneseni viidy £ 266 ze dne 1. biemna 2007 pa

Poznamka provedani zmény zikona & 28 5,0 zfizeni minsterstey a jimpch
P M (st fednich angind stitni sprivy Cesleé republilcy, v méni pozdéiEich
Terminy jsou stanoweny ve formatu . .
¥l } 1""_ . pedpish { kompetenini zdkom}.
£ +/~n, kde n = podfet mésic * Fapofala pfiprava weoného rimén
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Piiloha D: Ekonomicka sladénost CR a eurozény

EKONOMICKA SLADENOST
CESKE REPUBLIKY S EUROZONOU

KLICOVE INDIKATORY VZTAHUJICT SE K CR

S NV N
St CELKOVI STABILITA A ODOLNOST
°° E"Rm"v A i BANKOVNIHO SEKTORU

DOVOZU A VYVOZU

vsﬁmmcu mect

NEZAMESTNANOSTI

CNB CESKA

NARODNI
BANKA

KLICOVE INDIKATORY VZTAHUJICT SE K EUROZONE

ﬁ s ,\‘o,p,om!'\ (- e s E,\i "< S , w H.NM« ez E » r =
MECHANISMO EU EKONOMIK V EUROZONE A DLUHU V ZEMfCH EUROZONY
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