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Ceska republika a prijeti eura

Abstrakt

Piedmétem diplomové prace je otazka ohledng vstupu Ceské republiky do eurozony.
Hlavnim cilem je posoudit pfipravenost Ceské republiky na zavedeni eura. Teoreticka &ast
prace se zabyva zejména definici zdkladnich pojmili z oblasti ménové integrace v Evropé.
Prace se dale vénuje popisu Evropské centralni banky, eurozony, jednotné mény
a maastrichtskych konvergen¢nich kritérii. Analyticka ¢ast je soustiedéna piedevSim
na konkrétni vyhody a rizika jednotné mény, vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a analyzu sladénosti s eurozonou. Nasleduje srovnani
se Slovenskem, které jiz proSlo procesem zavedeni eura. Z diplomové prace vyplyva,
7e Ceska republika je na pfijeti jednotné mény jiz nékolik let pfipravena. Vstup do eurozony
je politickym rozhodnutim, které je ovlivnéno zejména postojem tuzemskych obcant.
Navzdory plnéni nominalnich kritérii je vSak pfitomen zna¢ny odstup od priiméru eurozony
u ménoveé a cenové hladiny. Soucasné by mélo nejprve dojit ke stabilizaci sménného kurzu
mezi ¢eskou korunou a eurem po ukonéenych devizovych intervencich. V Ceské republice
by taktéz méla byt na toto téma zahajena Siroka diskuze ve spolecnosti, zejména v dobé
Brexitu. Ekonomicky piinos zavedeni eura v Ceské republice viak nelze v soucasnosti
jednozna¢né vyhodnotit. Nekteré vyhody a rizika neni mozné kvantifikovat a vybrany

benefit pro jedno odvétvi mize predstavovat ztratu pro jiny sektor ekonomiky.

Klic¢ova slova: Evropska unie, euro, ménova politika, eurozona, mira inflace, maastrichtska
konvergenc¢ni kritéria, Evropskd centralni banka, Ceska republika, Slovensko, hruby domaci

produkt



The Czech Republic and the adoption of the euro

Abstract

A subject of diploma thesis is an issue about the Czech Republic joining the euro
area. The main aim is to evaluate the readiness of the Czech Republic for the adoption of the
euro currency. A Theoretical part of this thesis looks especially into a definition
of elementary terms about European monetary integration. The thesis also devotes
characterization of the European Central Bank, the euro area, the single European currency
and the Maastricht convergence criteria. The practical part is focused on particular benefits
and risks of single currency, assessment of the fulfilment of the Maastricht convergence
criteria and the degree of economic alignment. Then there is a comparison with Slovakia,
which has already adopted the euro. Based on this diploma thesis, the Czech Republic has
been prepared for the adoption of the euro already for years. Joining the euro area is simply
a political decision, which is mainly affected due to the attitude of Czech citizens. In defiance
of the fulfilment of nominal criteria, there is a significant gap between the average of price
and wage level in the Czech Republic in comparison with the euro area. At the same time
there should be stabilization of the exchange rate of the Czech crowns and the euro after
the termination of exchange interventions. Also, there should be a broad discussion about
this topic among society, especially in the time of Brexit. Economic contribution
of the adoption of the euro in the Czech Republic can’t be clearly evaluated in the present.
Some advantages and risks are not possible to quantify and some benefits for one industry

can also be a loss for another sector of the economy.

Keywords: the European Union, the euro, monetary policy, the euro area, the inflation rate,
the Maastricht convergence criteria, the European Central Bank, the Czech Republic,

Slovakia, gross domestic product
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1 Uvod

Plany na zavedeni eura existovaly v Ceské republice jiz pfed samotnym vstupem
do Evropské unie roku 2004. Vlivem ptisobeni globalni ekonomické krize se ptiivodné
planovany termin, jenz p¥ipadal na rok 2010, odsunul na neuréito. Od této doby vlada Ceské
republiky nestanovila oficidlni termin vstupu do eurozony.

Zavedeni eura v Ceské republice je pfitom jednou z nejdulezitgjsich otazek, ktera
se tykd nejenom budouciho umisténi ¢eského hospodaistvi v Evropé. Momentaln¢ vSak
ve spole¢nosti neprobihd Zadna vyrazng;si diskuze na toto téma. Tento fakt vychdzi zejména
z neexistujici politické podpory tohoto kroku, ktera souvisi s preferencemi ¢eskych volicu.
Navzdory skutegnosti, ze se Ceska republika v ramci piistupové smlouvy k Evropské unii
zavazala k pfijeti eura, je tuzemska podpora jednotné meény na historickém minimu.
Ve srovnani s tim je naopak obliba eura v zemich eurozony v soucasnosti nejvyssi v historii
méfeni. Postupné se tak ukazuje, Ze ¢im déle ma clensky stat zkuSenosti s eurem,
tim je tamni podpora pro zachovani jednotné mény v Hospodaiské a ménové unii vetsi.

Od konce ekonomické krize hospodaistvi Ceské republiky roste, ¢imz se piiblizuje
k priméru zemi eurozony. Navzdory nadale znacnému odstupu od urovné stath
disponujicich jednotnou ménou tak tuzemska mzdova i cenova hladina k témto zemim
konverguje. Zivotni trovei v poslednich letech stoupa, a tak feseni otazky formou diskuze
ohledn¢ zavedeni eura neni momentaln¢ pro vétSinu Ceskych obcant prioritou. Hlavnim
argumentem byva ekonomicky prospéch zemé i bez ptitomnosti Ceské republiky
v eurozoné. Nékteti obyvatelé Ceské republiky tak dokonce volaji po nasledovani Spojeného
kralovstvi a vystoupeni z Evropské unie.

Probihajici ptipravy okolo vystoupeni Spojeného krélovstvi z Evropské unie vSak
rozviji diskuzi o budoucnosti tohoto uskupeni. V souvislosti stim sili nadzory uvnitf
Evropské unie, které volaji po hlubsi integraci, jeZ byla zdmérem tohoto projektu
jiz od poc¢atku. Toho by mohlo byt dosaZeno zejména rozSifenim eura do vSech statl
Hospodafské a ménové unie ¢i vznikem jednotné fiskalni politiky eurozony. Urcitym
signalem je jiz vznik smlouvy pfezdivané jako Fiskalni pakt a spolecné bankovni unie
v Evropé. Zavedeni eura v Ceské republice by tak mohlo byt potvrzenim tuzemského zajmu

o aktivngj$i participaci na vedeni Evropské unie.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem préace je posoudit piipravenost Ceské republiky na prijeti spoleéné
evropské mény. Mezi dil¢i cile patfi vyhodnoceni piinosii, nakladt a rizik spojenych
se vstupem do eurozony, plnéni formalnich ptistupovych kritérii, vlivu ptizpiisobovacich
mechanismii a soudasné cyklické a strukturalni ekonomické sladénosti Ceské republiky
s eurozonou. Nasledn€ posoudit aplikovatelnost zkuSenosti a pfinosnost informaci o vstupu
Slovenské republiky do eurozony pro Ceskou republiku. Soucasné vyhodnotit vliv
vystoupeni Spojené¢ho kralovstvi z Evropské unie a ukonenych devizovych intervenci
Ceské narodni banky. Na zakladé téchto informaci uréit, zdali bude ptijeti eura pro Ceskou

republiku z ekonomického hlediska pozitivni a posoudit vliv politického rozhodnuti.

2.2 Metodika

Teoretickd Cast se bude zabyvat deskripci problematiky na zakladé prostudovani
odborné literatury, webovych stranek evropskych instituci a dokumenti publikovanych
Ministerstvem financi Ceské republiky. Jedna se o Narodni plan zavedeni eura v CR a zpravy
o jeho plnéni, zpravy o &innosti Narodni koordinaéni skupiny pro zavedeni eura v CR,
konvergenéni program CR a plnéni maastrichtskych kritérii. Na zakladé téchto publikaci
budou vybrany informace, které budou slouzit pro vypracovani teoretické Casti. Zejména
se jedna o popis Evropské unie, historického vyvoje Hospodaiské a ménové unie, Evropské
centrdlni banky, jednotné mény, maastrichtskych kritérii a procesu redlné konvergence.

Analyticka cast prace bude obsahovat analyzu pfinost, naklada a rizik zavedeni eura
v Ceské republice v ramci makroekonomie, podnikové sféry a pro tuzemské spotiebitele.
Nasledovat bude vyhodnoceni pInéni konkrétnich maastrichtskych konvergen¢nich kritérii.
Jednd se o kritérium cenové stability, udrZitelnosti vetejnych financi, dlouhodobych
urokovych sazeb a kurzové stability. Zaroven zde bude uveden a popsan historicky vyvoj
plnéni konvergencnich kritérii mezi roky 2001-2017, vcetné predikce a vyhledu
do budoucna. Déle bude provedena analyza vlivu pfizpiisobovacich mechanismi a cyklické
a strukturalni ekonomické sladénosti s eurozénou. Zdrojem budou zejména dokumenty

zpracovavané Ministerstvem financi a Ceskou narodni bankou. Nésledovat bude komparace
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a analogie se Slovenskou republikou, kterd jiz prosla celym procesem vstupu do ménové
unie. Jedna se zejména o komparaci u ukazatele redlné konvergence a nazort vetejnosti.
Déle zde budou uvedeny ndzory vyznamnych ekonomickych odbornikii a podnikatelt,
analyzovan vliv odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie a ukonéeni devizovych
intervenci v Ceské republice. Na zavér bude provedena syntéza téchto informaci, podle které
bude vyhodnocena soucasna piipravenost Ceské republiky na zavedeni jednotné mény

a potencionalni ptinos tohoto kroku.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Evropska unie

Evropské unie (EU) je hospodaisko-politicky celek stavajici se z 28 ¢lenti. Majoritni
cast je tvofena z jednotlivych zemi evropského kontinentu. Jeji predchiidce vznikl
jako bezpecnostni instrument reagujici na druhou svétovou valku po jejim skonceni. Stalo
se tak na zdkladé¢ domnénky, Ze staty provazané hospodaiskou spolupraci jsou méné
nachylné ke vzajemnému vojenskému konfliktu. Roku 1958 tak vzniklo k rozvoji
hospodaiské spoluprace mezi Sesti staty Evropské hospodaiské spolecenstvi (EHS). Mezi
tyto zemé pattila Belgie, Francie, Italie, Lucembursko, Némecko a Nizozemsko. Od této
doby se spoluprace v ramci spolecenstvi vztahuje mimo hospodafstvi 1 na ochranu Zivotniho
prostiedi, bezpecnost, boj proti zméné klimatu, spravedlnost ¢i migraci. Postupem casu
se pridalo dalSich 22 zemi a z EHS se stala v roce 1993 EU. Evropska unie se vyznacuje
zastupitelskou formou demokracie. Obcané jednotlivych stati jsou zastoupeni piimo
v Evropském parlamentu (Zakladni informace o EU, 2018).

., K ciliim Evropské unie patri: (Zakladni informace o EU, 2018)

e prosazovani miru, hodnot, na nichz je zalozena, a blahobytu obcanii;

e zajistovani svobody, bezpecnosti a spravedinosti bez omezeni vnitinimi
hranicemi;

e udrzZitelny rozvoj, ktery se opira o vyvazeny hospodarsky riist a cenovou;
stabilitu, vysoce konkurenceschopna trzni ekonomika s plnou zaméstnanosti
a socialnim pokrokem a ochrana Zivotniho prostredi;

e boj proti socialnimu vylouceni a diskriminaci;

e podpora védecko-technického pokroku;

o zvySovdni ekonomické, socidlni a uzemni soudrinosti a solidarity mezi
Clenskymi staty;

o respektovani kulturniho bohatstvi a jazykové rozmanitosti ¢lenskych stati;

o wivoreni hospodarské a menové unie, jejiz ménou je euro. “
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3.2 Ménova integrace v Evropé

3.2.1 Bretton-Woodsky systém

Pted koncem druhé svétové valky, v roce 1944, doslo na mezindrodni konferenci
v americkém mésté Bretton Woods kuzavieni dohod za tucCasti 44 stath vcetné
Ceskoslovenska (Tomasek, 2007, s. 40).

Tyto dohody tvofily zdklad mezinarodniho ménového systému, zalozené¢ho
na bankovkach, kde se zlato stalo jedinym zdrojem hodnoty. Vlada Spojenych stat
americkych garantovala hodnotu dolaru, kotvu systému, jez byla vyjadiena zlatem (Baldwin,
2013, s. 402).

Zavazkem kazdého statu, ktery se systému ucastnil, bylo urcit a udrzovat fixni kurz
narodni mény s maximalnim moznym odklonem + 1 %. Zlato, britska libra, americky dolar
a uvérové zdroje Mezinarodniho ménového fondu mély vytvaret ménové rezervy. Takto
se vytvofil ménovy systém na mezindrodni irovni s ndzvem ,,zlaty dolarovy standard. Mezi
roky 1959 az 1971 vypuklo n€kolik mezinarodnich ménovych krizi (Tomasek, 2007, s. 40).
Nasledné se mnoho zemi, v¢etné Spojenych statli americkych, zac¢alo potykat s riistem miry
inflace. KdyZz se cCasem americky dolar stal nadhodnocenym, USA nebyly schopny
garantovat hodnotu dolaru vyjadifenou zlatem, a tak se Bretton-Woodsky systém dostal
do problémi. Postupny zénik systému ptisel nejprve vroce 1971, kdy byla odvolana
sménitelnost dolaru za zlato. Poté byl roku 1973 ukoncen princip fixnich ménovych kurzi,
a tak mél kazdy stat moznost vybéru svého rezimu ménového kurzu (Baldwin, 2013, s. 402).

Hlavnimi divody, které vedly ke konci Bretton-Woodského systému byly:
(Tomasek, 2007, s. 40-41)

1) Rozdilny vyvoj ekonomiky mezi Spojenymi staty a zbytkem svéta. Po druhé
svétove valce se americky dolar stal nejZzddanéj$i mé€nou. Postupem casu se vSak
ekonomiky ostatnich statlh a USA zacaly ptiblizovat. Americky dolar uZz nebyl
jedinou piijatelnou ménou za nakup statkll, protoZe stile vétsi uplatnéni méla
meéna ostatnich stati.

2) Nevyrovnanost platebnich bilanci u jednotlivych statl jako disledek rozdilného

ekonomického vyvoje, vlivu politickych okolnosti a valecnych stietd.
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3) Rychle a nestejnomérné se vyvijejici nartst vSeobecné cenové hladiny zbozi
a sluzeb v ekonomice u jednotlivych statl. To spole¢né s dalsimi faktory vedlo
k nahrazeni fixnich ménovych kurzi za volné se pohybujici s cilem zamezit

vétSimu kolisani.
3.2.2 Koordinace kurzovych pasem

Marjolinovo memorandum

V navaznosti na nestabilitu amerického dolaru ve snaze ochrafiovat mény
evropskych zemi zacinal nartistat zajem o ménovou integraci v Evrop¢€. Prvnim podnétem
bylo memorandum Evropské komise, piedstavené tehdejSim komisafem Robertem
Marjolinem, které bylo ptijato v roce 1962. Jeho vyznamem bylo zvySit ménovou spolupraci
vytvofenim novych instituci a konanim povinnych konzultaci za urc¢itych okolnosti (Lacina,
2007, s. 193).

Soucasti Marjolinova ak¢éniho planu byl umysl fixace sménnych kurzii jednotlivych
mén véetné vymezeni omezeného fluktuacniho rozpéti u Sesti Clenskych statti tehdejsiho
Evropského hospodarského spoleCenstvi. Navzdory tomu, ze v rdmci memoranda nedoslo
k uskute¢néni ménového planu, byl roku 1964 vytvoten Vybor guvernérii centralnich bank.

Ten tak umoznil fidit souc¢innost narodnich bank Clenskych zemi (Tomasek, 2007, s. 41).

Werneriv plian

V 50. a 60. letech minulého stoleti dochdzelo v Evrop€ k rychlému tempu
hospodatského riistu, rozvoji mezinarodniho obchodu a Zivotni urovné obyvatelstva. Inflace
se pohybovala v pfijatelnych mezich a stity se vyznaCovaly nizkou nezaméstnanosti.
Tyto skute€nosti byly pro EHS impulsem k vytvofeni hospodarské a ménové unie a celkové
meénove integraci v ramci Evropy (Wernertv plan, 2014).

V prosinci roku 1969 byl na zaseddni Evropské rady v nizozemském Haagu
uskutecnén podstatny krok vramci Evropské ménové integrace. Tim bylo prohlaSeni
vrchnich predstavitelll ¢lenskych zemi o jejim vzniku. Tak vznikl ,,Plan postupného
vytvofeni hospodaiské a ménové unie®, ktery byl predlozen Evropské rad€. Tento dokument
obsahoval tfi podstatné kroky na nasledujicich deset let. V ramci této zpravy ovSem nebyl
navrzen vznik samostatné evropské mény, nybrz pouze vznik neodvolatelnych pevnych

kurzi mén zaéastnénych ¢lent (Stérbova, 2013, s. 199).
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Na tomto zéklad¢ vznikl tzv. WernerGv vybor, pojmenovany podle lucemburského
premiéra Pierra Wernera, jenz vedl tuto expertni skupinu. Ten ptednesl roku 1971 zpravu
0 ,,Vytvareni stadii hospodaiské ménové unie* neboli Wernerovu zpravu. Soucasti byl plan
na vznik hospodaiské a ménové unie vramci Evropského spoleCenstvi v desetiletém
horizontu. Vyslednym zamérem mélo byt Gzemi voln€ se pohybujicich osob, zbozi
1 kapitalu. Dle Wernerovy zpravy bylo nezbytné pfenést nékteré pravomoci z narodni irovné
na organy Evropského spolecenstvi (Tomasek, 2007, s. 41).

. Wernerova  zprava  predpoklidala  dva  zdkladni  znaky  této  unie:
(Tomasek, 2007, s. 41)

o Vzajemné zafixovany sménny kurs clenskych mén a
o Jednotnou ménovou politiku, Fizenou centrdalni ménovou instituci, ktera
by 7idila rozpoctovou politiku a byla podrizena Evropskému parlamentu. “

Werneriv plan byl rovnéz kompromisem mezi ekonomisty (z Némecka
a Nizozemska) a monetaristy (z Belgie, Lucemburska a Francie). Ekonomisté predpokladali,
ze podminkou pro zdafilou ménovou integraci je exogenni princip, ktery znaci vysoky
stupen konvergence hospodaiskych politik. Naproti tomu monetaristé piedpokladali princip
endogenni, kde je konvergence hospodarskych politik zpiisobend samotnou meénovou
integraci (Stérbova, 2013, s. 199).

Wernerova zprava neuspéla z nékolika vnéjsich divodii. Jednim z nich bylo selhéani
Bretton-Woodského systému v bieznu 1973 a nésledny plovouci ménovy kurz u americké
meény. Stabilita finan¢nich trhi ve svété se sniZzovala a Clenské staty nemohly dosahnout
dohod ohledné¢ prorlstové 1 protiinflacni politiky. Prioritni vyfeSeni aktualnich
hospodatskych problémt tak odsouvalo budovani ménové unie do ustrani. Na zakladé téchto
diivodli nedoslo k realizaci Wernerova planu. Né&které z Wernerovych ideji byly pozdéji

aplikovany v Delorsové zpravé (Wernertv plan, 2014).

Evropsky had v tunelu

Ve shodé s Wernerovym planem vznikl roku 1972 v ramci EHS systém, tzv. had
v tunelu. Jeho smyslem bylo pfiblizovani bilateralnich ménovych kurzi mén v Evropg,
kde se hodnota téchto kurzii urcovala vazbou na dolar. Had vtunelu byl podstatny

a dlouhodoby projekt vedeny Radou ministrii hospodéistvi a financi. Cilem bylo zabezpecit
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stabilitu pomoci zavislosti na americkém dolaru a provazanosti mén v Evrope. V ramci
tohoto systému doslo k vytvofeni Evropského fondu pro ménovou spolupraci
(Kalinska, 2010, s. 68).

Fluktuaéni pasmo tunelu ve vysi 4,5 %, oznacovano jako tunel, ptedstavovalo rozpéti
vici americkému dolaru, jenz ptfijmuly zbylé zem¢ Mezinarodniho ménového fondu. Uvnitf
se pohybovalo uzsi rozpéti, znadzornovano hadem, kde se mény ¢lenskych stati pohybovaly
vrozmezi 2,25 %. Oficidlni zacatek hada v tunelu ptipadl na 24. dubna 1972
(Lacina, 2007, s. 197).

K prvnim komplikacim doSlo na zacatku roku 1973, kdy nastalo znehodnoceni
americké mény, po pfechodu na volné se pohybujici ménovy kurz. Nékteré zeme nasledné
vstupovaly a vystupovaly z tohoto systému, v moment¢, kdy pfijmy z ucasti nebyly vyssi
nez naklady s tim spojené. Nasledné mezi zbylymi ucastniky zlistalo pouze Némecko a staty,
jejichz ekonomika na ném byla zavisla. Z téchto divodi doSlo k pozastaveni ménoveé
integrace v Evrop¢ (Kalinska, 2010, s. 68).

Rozpéti viici americkému dolaru, tzv. tunel, tak fakticky pfestava v bieznu 1973
fungovat. Samotné uzsi fluktuacni pasmo oznacované jako had funguje jesté nasledujicich
sedm let. Nasledkem téchto udalosti se staly dal$i uvahy ohledné nejvhodnéjsi ménové

oblasti (Historie eurozony, c2005-2018).
3.2.3 Evropsky ménovy systém

Na konci sedmdesatych let bylo u¢inéno rozhodnuti vytvofit v Evropé ménovy
systém. Tuto inciativu vyvolal némecky kanclét Helmut Schmidt a francouzsky prezident
Valéry d’Estaing, z divodu nejednotnosti kurzovych rezima. Stalo se tak po ménovych
otfesech, které nastaly po zruSeni Bretton-Woodského systému, zejména kvili
neudrzitelnosti ménového systému zvaného Had v tunelu (Baldwin, 2013, s. 404-405).

Clenské staty Evropského spoleGenstvi, zaloZily 13. bfezna 1979 Evropsky ménovy
systtm (EMS), ktery byl uritym vysledkem dohody mezi centrdlnimi bankami.
Ten obsahoval ¢tyfi hlavni prvky, kterymi byly: (Zahradnik, 2003, s. 95)

1. stabiliza¢ni Mechanismus sménnych kurzi (ERM),

2. Evropska (nadnarodni) mé€nova jednotka (ECU),

3. uvérovy mechanismus,
4

Evropsky fond pro ménovou spolupraci (EMCF).
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tohoto mechanismu byly vzijemné bilateralné fixovany a jejich kurzy mély vymezeno
fluktua¢ni pasmo o $ifi + 2,25 % kolem centralni parity. Nekteré staty disponovaly docasnou
vyjimkou, kdy byla povolend oscilace o $ifi = 6 %. Jednou z téchto zemi byla Italie, kde kviili
tamnim politickym obtizim, ve spojitosti s vy$§i mirou inflace, bylo stanoveno vyssi
fluktuaéni pasmo. Stalo se tak poprvé co stity v Evropé vytvofily nezavisly systém
ménovych kurzi. Jelikoz byl Cisté evropsky, nebral v potaz zlato ani dolar. Jednalo
se o0 naprosto symetricky systém, kde oproti dolaru, neméla zaddna z evropskych mén
v Bretton-Woodském systému zvlastni postaveni. V rdmci bilateralniho ménoveé kurzu nesla
kazda zemé stejnou odpoveédnost za jeho udrzeni, aby nedochdzelo k rozliSovani mezi silnou
a slabou ménou. V piipad€, Ze by se né€ktery z bilateralnich ménovych kurz pfiblizil
¢1 opustil vymezené fluktuacni pasmo okolo centrdlni parity, byly centralni banky povinny
zahajit devizové intervence, aby kurz udrzely ve vymezené §iti pasma. Centralni banka, ktera
disponovala slabsi ménou, si mohla pujcit od  banky s ménou
silngj$i (Baldwin, 2013, s. 405- 406).

Evropskd ménova jednotka (ECU) nebyla zpravniho hlediska ménou,
nybrz fungovala jako ménovy ko§ vSech zucastnénych stati. ECU méla fixni hodnotu,
kterou tvotily podily jednotlivych mén. Konkrétni vahy zachycovaly ekonomickou silu
Clenskych stati. Tyto podily se vypocitaly jako pomér HDP c¢lenské zemé na outputu
Spolecenstvi. Pomoci Evropské ménové jednotky byly v bezhotovostni formé provadény
transakce uvnitt Evropského ménového systému. Vedle toho byla rezervni ménou
pro centralni banky (Kalinska, 2010, s. 69).

V ptiloze A jsou uvedeny roky vstupll a vystupt ¢lenskych zemi z Mechanismu
sménnych kurzi. B&hem uplynulych let se tak pocet zemi nejprve zvétSoval a posléze
zmenSoval, kdyZz se clenské staty vzdaly jednotlivych narodnich mén (Baldwin, 2013,
s. 405). Spanélsko, Portugalsko, Velka Britanie a Italie ze za¢atku disponovaly rozsitenym
+ 6% fluktuaénim pasmem, oproti ostatnim clenskym statim. Zbylé clenské staty
uplatiiovaly uzsi fluktuaci + 2,25 %. Jednalo se o Belgii, Dansko, Spolkovou republiku

Némecko, Francii, Nizozemsko, Lucembursko a Irsko (Lacina, 2007, s. 203).
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Evropsky ménovy systém prosel za n€kolik let riznymi etapami. Zpocatku dochédzelo
k n¢kolika upravam hodnot centralnich parit z diivodi zna¢nych inflacnich rozdilii mezi
Clenskymi staty. Nasledné se vSichni ucastnici rozhodli akceptovat strategii némecké
centralni banky, jez zahrnovala nizky infla¢ni cil. Komplikace italské a britské mény mezi
roky 1992-1993, vyvrcholily zvySenim fluktuacniho pasma na + 15 % (Baldwin, 2013, s.
412-413).

Zavedeni Sir§iho fluktua¢niho rozpéti v roce 1993 vedlo fakticky k vyfazeni EMS.
Vyhodou krizové situace bylo jednak faktické ovéteni existujici irovné ménove integrace,
tak 1 otestovani konkrétnich tendenci clenskych stati Spolecenstvi, v ramci této
problematiky (Lacina, 2007, s. 205).

Toto nastaveni ERM se velice podobalo rezimu voln€ pohyblivého ménového kurzu.
Velka sife fluktuacniho rozpéti umoziovala tomuto systému fungovat. Spolu se zavedenim
spole¢né evropské mény doslo k ustanoveni nového Evropského ménového systému, ktery
byl pro jednotlivé ¢leny vice flexibilni a méné svazujici. Ten se od svého predchiidce lisi
v nékterych podstatnych aspektech. Na rozdil od EMS 1 se nejednd o symetricky systém,
a tak se ¢lenové musi spolehnout na své zdroje. EMS 2 disponuje pouze tabulkou namisto
piedchozi miizky bilateralnich parit (Baldwin, 2013, s. 409). Euro nahradilo Evropskou
ménovou jednotku (ECU) v poméru 1:1 (Helisek, 2007, s. 9). V ramci EMS 2 je tedy euro
referenéni ménou, ke kterému jsou vyjadieny centrdlni kurzy mén. Bylo zachovéano
fluktuacni pasmo o §ifi 15 % s tim, Ze 1ze ptipustit i uzsi (Baldwin, 2013, s. 409). V ptipade
ze je kurz na pomezi fluktuac¢niho rozpéti, je zde zavazna a neomezena intervencni povinnost
pro centrdlni (narodni) banky 1 Evropskou centralni banku. AvSak neexistuje zde zadvazek
pro Evropskou centralni banku napomahat pfi intervencich centralnich bank, pokud je kurz

uvniti vymezeného rozpéti (Helisek, 2007, s. 10).
3.2.4 Maastrichtska smlouva

V prosinci 1990 byla v Evropé zahdjena konference s cilem vytvofit institucionalni
a pravni ramec meénové unie (Maastrichtska smlouva, 2014). O rok pozdéji se zde
predstavitelé 12 zemi sesli k zakonceni konference, jejiz vystupem byla Smlouva o Evropské
unii, zndma jako Maastrichtskd smlouva. Jednalo se o symbolickou zménu nazvu

Evropského spolecenstvi na Evropskou unii. Divodem k tomu bylo ukazat, Ze se smlouva
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krom¢ hospodafstvi tykéd i politickych souvislosti. Ta nové mimo hospodarského pilife
obsahovala pilii s ndzvem ,,spravedlnost a vnitini bezpecnost* a ,,zahrani¢ni a bezpecnostni
politika* (Baldwin, 2013, s. 410).

K podpisu doslo v tinoru 1992 a v platnost vesla listopadu 1993. Obsahem smlouvy
bylo stanovené datum na 1. ledna 1999 pro vznik ménové unie. Zaroven zde byly sepsany
podminky pro vstup do ménové unie ve formé konvergencnich kritérii. Soucasti smlouvy
je 1 detailni podoba jednotlivych instituci ménové unie, vcetné stanov Evropské centralni

banky (Maastrichtskd smlouva, 2014).
3.2.5 Evropska Hospodarska a ménova unie

Umysl vytvoiit Hospodaiskou a ménovou unii (HMU) v rAmci ménové integrace
a dosazeni spolecné evropské meény byl u¢inén Evropskou radou v ¢ervnu 1988. Vybor
v ¢ele s tehdejSim predsedou Evropské komise Jacquesem Delorsem byl povéfen piednést
jednotlivé etapy postupu k ménové unii. Vystupem byla Delorsova zprava, ktera rozdélovala
vyvoj HMU do tfi etap, pfedstavena v dubnu 1989 (Hospodarska a ménova unie (HMU),
c2018). Zprava byla schvalena na zasedani Evropské rady v cervnu 1989. V mnoha ohledech
se Delorsova zprava podobala n¢kdejsi Wernerové zpraveé, jez méla za cil ustanoveni
ménové unie do 1980. Delorsova zprava vSak netrvala na vysokém stupni centralizace
rozpoctovych politik, doprovazejici centralizovanou ménovou politiku. Nicméné¢ se pticinila
o schvaleni pravidel pro obezietné chovani jednotlivych narodnich rozpocéti (Delorsova
zprava (Delors Report), c2013).
1. etapa

Zahajeni prvni etapy bylo datovano k 1. cervenci 1990. Jejim smyslem bylo
odstranéni ménovych a devizovych piekdzek mezi jednotlivymi ¢leny (Tomasek, 2007,
s. 50). Soucasti byla Gplna liberalizace kapitalovych obchodli mezi ¢lenskymi staty. Daéle
vyS$si spoluprace mezi narodnimi bankami a zaroveni doslo k odstranéni vSech omezeni
v rdmci uzivani ménové jednotky (ECU). DosazZeno bylo 1 hlubsi hospodarské konvergence
(Prvni etapa HMU, c2018).
2. etapa

Druha etapa zacala 1. cervna 1994 zalozenim Evropského ménového institutu (EMI)
a zaroven ukoncenim c¢innosti Vyboru guvernéri. Klicovou funkei EMI bylo docilit

spoluprace na vyS$im stupni mezi jednotlivymi centralnimi bankami a zaroven koordinovat
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ménovou politiku. Dal$i tllohou bylo vykonavani piiprav potfebnych ke vzniku Evropského
systému centralnich bank (ESCB). Evropskd rada v prosinci 1995 piijala nazev ,.euro*
pro spole¢nou evropskou ménu. EMI zaroven zacal vykonavat piipravné prace na piiStich
kurzovych a ménovych vztazich mezi zemémi s jednotnou evropskou ménou a zbylymi
¢leny EU. V prosinci 1996 tak Evropskéd rada obdrzela od EMI zpravu, jez formovala
podstatu usneseni Evropské rady o novém mechanismu sménnych kurzi (ERM II),
které bylo prijato v ¢ervnu nasledujiciho roku. Pakt stability a rastu byl ptijat Evropskou
radou v ¢ervnu 1997 a v kvétnu 1998 doplnén o prohlasSeni Rady. Jeho tkolem je vzhledem
k HMU zabezpecit rozpoctovou disciplinu. V letech 2005 a 2011 doslo k reformam Paktu
stability a riistu. Rada Evropské unie, dne 2. kvétna 1998, jednohlasné potvrdila splnéni
podminek, povinnych pro vstup do tieti etapy HMU od jedenacti ¢lenskych zemi. Jednalo
se o Belgii, Finsko, Francii, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Pfijeti spole¢né evropské mény probéhlo 1. ledna 1999.
V ramci Evropské centralni banky (ECB) bylo zaroveini dosazeno shody v otdzce vybéru
osob jmenovanych do Vykonné rady. EMI, Evropska komise, ministfi financi a guvernéii
narodnich bank jednotlivych Clenskych zemi pfijimajicich euro se v kvétnu 1998 shodli
na pouziti dosavadnich bilateralnich centralnich kurzti mén u ERM zapojenych Cleni, béhem
urceni neodvolatelnych sménnych kurzii jednotné mény. Ke jmenovani rozhodovacich
organt, konkrétné prezidenta, viceprezidenta a Ctyii ¢leny Vykonné rady ECB doslo 25.
kvétna 1998. Ustaveni ECB i pusobnost jednotlivych ¢lenti nastaly 1. ¢ervna 1998. Tim EMI
zakoncil své ptsobeni a vstoupil do likvidace (Druha etapa HMU, ¢2018).

3. etapa

Posledni etapa HMU zacala 1. ledna 1999. Od tohoto data, spolecnd evropskd ména
vysttidala pfedchozi narodni mény v rdmci bezhotovostniho platebniho styku. Mezi eurem
a narodni ménou v hotovosti byly vyuzivany neodvolatelné sménné kurzy (Poloucek, 2009,
5. 386). Dne 1. ledna 2001 se zvysil podet ¢lenskych zemi kviili vstupu Recka do tieti etapy
HMU na dvanact (Tteti etapa HMU, c2018).

Mince a bankovky jednotné mény se zacaly pouzivat 1.1.2002 ve dvanacti zemich
jez vstoupily do zévérecné etapy HMU. Dne 28. tnora 2002 byl ukoncen dudlni ob¢h eura
a narodnich mén, a tak budouci zem¢ vstupujici do eurozény piijmou hotovostni formu
jednotné meény v momenté piistoupeni na zdkladé scénare ,,velkého tresku* (Poloucek,

2009, s. 386).
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Soucasti tfeti etapy je tedy provadéni jednotné meénové politiky Evropskym
systémem centralnich bank. Disponovani spolecné centralni banky mezi ¢lenskymi zemémi
Evropské unie a existenci spole¢né evropské mény (Tomasek, 2007, s. 50). Prehled

jednotlivych etap (stadii), v€etné ¢asoveé osy je zndzornén na obrazku ¢. 1.

Obrazek 1 - Etapy hospodarské a ménové unie

Stadia hospodarské a ménové unie
1990 | 1091 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 J 2002 2003

o EEEXEEEEEE CTTTRNNEN y

PIna liberalizace Zalozeni Evropského Neodvolatelné zafixovani
kapitalovych toku ménového institutu (1.1.1994) sménnych kurzu (1.1.1999)
Uzsi spoluprace Priprava na Stadium 3 Zavedeni eura s triletym
centralnich bank A , . . prechodnym obdobim pro
Pravni ukotveni nezavislosti bankovky a mince
Odstranéni véech narodnich centralnich bank
omezenina pouzivani e T e e Provadeénijednotné ménové
ECU politiky ECB

sektoru centralnimi bankami
Spusténi mechanismu
sménnych kurzia ERM Il

Nabyti ucinnosti Paktu
stability a rastu

Hlubsi hospodarska

K Tésnéjsi koordinace
onvergence

ménovych politik

Dalsi prohlubovani
hospodarské konvergence

Oznameni zakladajicich élenu
HMU (2.5.1998)

Vznik Evropskeé centralni
banky (1.6.1998)

Zdroj: Stadia hospodaiské a ménové unie, 2014
3.3 Evropska centralni banka

Evropskd centralni banka (ECB) spolu s Evropskym systémem centralnich bank
(ESCB) byly ustaveny 1. ¢ervna 1998 (ECB, ESCB and the Eurosystem, c2018). ESCB
se skladd znéarodnich centralnich bank jednotlivych clenti Evropské unie a Evropské
centrdlni banky (Zahradnik, 2003, s. 100). ECB sidlici ve Frankfurtu nad Mohanem
v Némecku, zaméstnava pies 2500 obyvatel z celé Evropy (Organizace, c2018). Evropska

centrdlni banka ma tfi rozhodovaci organy:
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Vykonnou radu, sloZzenou ze Sesti ¢lenti. Nejvyssi funkci zastupuje prezident ECB,
nasledovan viceprezidentem a ¢tyimi ¢leny rady. Jejich funk¢éni obdobi je vymezeno na dobu
8 let bez moznosti opakovani. O tom, kdo se stane ¢lenem vykonné rady urci kvalifikovanou
vétSinou Evropska rada. Hlavnim cilem vykonné rady je realizovani ménové politiky
v eurozoné v shod¢ se zasadami a rozhodnutimi, které prijala fidici rada (Rada guvernért).
Zaroven dava potfebné instrukce ndrodnim centralnim bankam ¢lenskych zemi eurozony.
Déle je zodpovedna za tizeni béznych obchodnich aktivit Evropské centralni banky. Provadi
pravomoci ulozené tidici radou (Radou guvernérli), kam z¢asti patii regulatorni Cinnost.
RovnéZ ptipravuje zasedani Rady guvernérii (Ridici organy ECB, 2014).

Jednotlivi ¢lenové, k této funkcei, taktéZ nemohou provadét dalSi povolani, pokud
Rada guvernérii nerozhodne jinak (Tomasek, 2007, s. 153).

Zbyvajici povinnosti se vazou k samotné funkci prezidenta Evropské centralni
banky. Ten ma rozhodujici pravomoc pti nerozhodném hlasovani. Zaroven piedseda u vSech
fidicich organd Evropské centralni banky (Ridici organy ECB, 2014).

., Prezident zastupuje ECB na mezindarodnich forech, vystupuje v Evropském
parlamentu a ucastni se jednani Rady EU pri pojednavani otdzek souvisejicich s ¢innostmi
Eurosystému. “ (Ridici organy ECB, 2014).

Radu guvernéri, skladajici se z guvernérii narodnich centralnich bank eurozény
a Sesti ¢lentt Vykonné rady. Guvernéii narodnich centralnich bank zde nereprezentuji zajmy
svych zemi, ale jednaji zde jako nadnarodni experti ve finan¢ni a ménové oblasti. VSichni
Clenové disponuji jednim hlasem, pri¢emz rozhoduje volba vétSiny. Stejné jako u Vykonné
rady, pfi shodném hlasovéani rozhodne hlas prezidenta Evropské centrdlni banky (Tomasek,
2007, s. 152).

Rada guvernérii je zodpovédnd =za stanoveni ménové politiky eurozony.
Jedna se o vytvafeni ménovych rezerv Eurosystému a urceni vySe zdkladnich trokovych
sazeb ECB. Zaroven stanovuje vSeobecné zasady nutné pro vykondvani cinnosti
Eurosystému (Ridici organy ECB, 2014).

Generalni radu, kde zased4 prezident i viceprezident ECB a guvernéii narodnich
centrdlnich bank vSech ¢lenti Evropské unie, bez ohledu na jejich zastoupeni v ménové unii.
Bez moZnosti hlasovat mize byt na zasedani rady pfitomen jeden ¢len Evropské komise,
predseda Rady Evropské unie nebo ostatni clenové Vykonné rady ECB. Tento docasny

organ plni tkoly prevzat¢é od EMI. Ty musi ECB provadét v souladu s tfeti etapou
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Hospodarské a ménové unie do té doby, nez budou mit vSichni ¢lenové Evropské unie
jednotnou ménu. K dalsim ukolim patii sbér statistickych informaci, publikace vyro¢nich
zprav nebo poradni funkce ECB. Jakmile vSechny Clenské staty EU vstoupi do eurozony,

dojde ke zruSeni Generalni rady (Generalni rada, c2018).
3.3.1 Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) slucuje dvé skupiny narodnich bank.
Mimo ECB jsou souc¢asti ESCB centralni banky ¢lenskych stati eurozony, ale i narodni
banky ¢lenskych zemi EU, které nejsou soucasti ménové unie. Prvni skupina, ECB a ¢lenské
staty meé€nové unie, vykondvaji spolecnou ménovou politiku. Zatimco druhd skupina,
ne€lenskych zemi eurozony, je specificka tim, Ze si kazdy stat provadi vlastni ménovou
politiku. Nicméné smyslem Evropského systému centralnich bank je koordinace ménové
politiky obou skupin, a tak tento fakt neni tolik vyrazny (Tomasek, 2007, s. 151).

., Prvoradym cilem ESCB podle Smlouvy o EU je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz
by byl dotcen tento cil, podporuje ESCB obecné hospodarské politiky ES se zamérem prispét
k dosazeni cilu ES podle Smlouvy, tj. zejména podporovat harmonicky a vyvazeny rozvoj
hospodarskych cinnosti v ES, trvaly a neinflacni hospodarsky rist respektujici Zivotni
prostredi, vysoky stupen konvergence ekonomické vykonnosti, vysokou uroven
zameéstnanosti a socialni ochrany, a to vytvorenim spolecného trhu a hospodarské a ménové
unie a provadenim spolecnych politik a cinnosti uvedenych ve Smlouve.“ (ECB a ESCB,
c2003-2018).

Charakteristickym rysem ESCB je princip nezavislosti. Ten plati vii¢i kterémukoliv
organu Evropské unie. Tento princip je obdobny s nezavislosti centralnich bank vii¢i statu
nebo nezavislosti Evropské centrdlni banky (Tomasek, 2007, s. 151). Evropsky systém

centralnich bank je zndzornén na obrazku ¢. 2.
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Obrazek 2 - Evropsky systém centralnich bank

Rada guvernérd Generalni rada
 Guvernéfi narodnich Vykonna Guvernéfi narodnich |
. centralnich bank rada centralnich bank |
Centralni banky clend ECB Centralni banky

ménoveé unie neclend ménové unie

Eurosystém

Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Zdroj: Baldwin, 2013, s. 457

3.3.2 Bankovni unie

Bankovni unie je systém, jehoZ ¢lenstvi je povinné pro zemé disponujici eurem.
Nachazi se zde vsak eventualita 1 pro ty staty, jez nejsou soucasti eurozony. Tyto zbylé staty
Evropské unie mohou navéazat tzv. ,juzkou spolupraci s ECB®, a tak se rovnéz stat
&leny bankovni unie (Pfinosy a naklady pfistoupeni CR k eurozéng, 2018). Momentalnd
je struktura bankovni unie slozena ze tfi prvka nazyvanych: (Bankovni unie, 2018)

- jednotny soubor pravidel,

- jednotny mechanismus dohledu (SSM, Single Supervisory Mechanism),

- jednotny mechanismus pro feSeni krizi (SRM, Single Resolution
Mechanism).

Tento projekt pfedstavuje systém pro dohled nad bankovnim sektorem v eurozoné
a Evropské unii. Smyslem bankovni unie je zabezpecit spravné a spolehlivé fungovani
tohoto sektoru a zajistit feSeni pfi vzniku bankovnich krizi. Mezi zékladni cile patfi:
(Bankovni unie, 2018)

- zesileni stability finan¢niho systému v Evropské unii,

- zvySeni kompaktnosti trhu pomoci lepsi koordinace pravidel,
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- zlepSeni postaveni bank, aby byly schopné piekonavat ekonomické krize,
- vyvarovani se pouziti finan¢nich prostfedki od poplatniki dan¢€ k zachrané

bankovnich instituci béhem krizovych situaci.

Bankovni unie je ochrana pied podobnymi komplikacemi, jez vznikly nasledkem
krizového obdobi v eurozdne roku 2008 (Jaky méa bankovni unie smysl?, c2019). ,,Ukdzalo
se, Ze zejména v ménové unii, jako je eurozona, se mohou problémy zpiisobené vzkymi
vazbami mezi verejnymi financemi a bankovnim sektorem snadno prenést pres statni hranice

a zpusobit financni potize v jinych zemich EU. “ (Jaky ma bankovni unie smysl?, c2019).
3.4 Eurozona

Clenské staty, které prijaly euro jako spole¢nou jednotnou ménu tvoii eurozonu.
Z tehdejsich 15 statt, které 1.ledna 1999 tvofiily Evropskou unii, se 11 z nich stalo ¢leny
tohoto integracniho uskupeni. Zaroven bylo zavedeno euro ve formé¢ elektronické mény.
V roce 2001, rok pred zavedenim hotovostni formy eura, se piipojilo Recko. Eurobankovky
a euromince byly zavedeny do obéhu 1. ledna 2002. Dalsi zemé, ktera piijmula euro jako
svou ménu bylo v roce 2007 Slovinsko. Rok poté se do eurozény piipojila Malta a Kypr
a vroce 2009 Slovensko. Zatim poslednimi ¢leny jsou pobaltské zemé, kde v roce 2011
piijalo jednotnou ménu Estonsko, nasledované roku 2014 LotySskem a v roce 2015 Litvou.
Eurozona je tedy tvofena 19 Clenskymi zemémi EU (Co je eurozéna?, c2018).

Spojené kralovstvi a Dansko doposud patii ke statim, které maji v rdmci piijeti eura
trvalou vyjimku zvanou také ,,opting out”. Oba staty si tuto skutecnost zajistily uz béhem
vyjedndvani o Maastrichtské smlouvé a pred jeji vyslednou ratifikaci. Presto tyto staty
spole€nou ménu pifijmout mohou, rozhodnou-li se tak v budoucnosti. Dalsim ¢lenem
Evropské unie, ktery doposud neptijmul spole¢nou evropskou ménu je Svédsko. Navzdory
tomu, ze nedisponuje trvalou vyjimkou, od zac¢atku neplni podminky pro pfijeti. V ramci
pravniho postavent je tak v obdobné pozici jako Ceské republika a zavazuje se euro piijmout.
Tento postoj je podpofen vysledkem tamniho referenda, kde se voli¢i rozhodli spole¢nou

ménu nepiijimat (Euro — dotazy vetejnosti k eurozong, c2003-2018).
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Zbyli ¢lenové Evropské unie, ktefi v soucasnosti nejsou v eurozoné, se vsak zavazali
ptijmout euro pfi vstupu do EU. Tak ucini v moment¢€, kdy zacnou plnit nutné podminky,
a tak se ptipoji k eurozoné (Co je eurozona?, c2018).

Ackoli maji nékteré neclenské staty moznost razit urcité kvantum vlastnich
eurominci, nefadi se tyto staty mezi ¢leny eurozony. Témito staty jsou: Andorra, Republika
San Marino, Méstsky stat Vatikdn a Monacké knizectvi. Jednd se o zvlastni dohodu s EU,
ktera vznikla na zaklad¢ skute¢nosti, Ze v minulosti tyto ministaty pouzivaly narodni ménu
nékterého z nynéjSich statli eurozony. Z tohoto divodu tyto staty vyuzivaji jako svou
narodni ménu euro, ackoli nejsou soucasti Evropské unie. Jednotlivi ¢lenové i1 neClenové

eurozony v ramci EU jsou uvedeni v ptiloze B. (Néarodni strany eurominci, c2013).
3.4.1 Prepocitaci koeficienty

Deklarace oficialniho ptepocitaciho koeficientu, pomoci kterého jsou nasledné
pievedeny vSechny ceny a penézni Castky je jednim z nejdulezitéjSich prvki, pii vstupu
uchazecské zemé do eurozony. Tento koeficient, s piesnosti Sesti platnych cislic, je urcen
jako pocet jednotek narodni mény statu, které se rovnaji jednotce eura (Clenské staty
eurozony, 2014). Tento tdaj stanovuje Rada Evropské unie ve zvlastnim nafizeni. Plati,
ze prepocitaci koeficient nesmi byt nijak zaokrouhlovan ¢i jinak upravovan, ale vzdy
pouzivan ve svém plném tvaru. Jednotlivé pfepocitaci koeficienty jsou uvedeny v piiloze B.

(Piepocet penéznich castek, 2013).
3.4.2 Sprava eurozony

Pti vzniku eurozony doSlo k hlubsi integraci ekonomik jednotlivych €lenil. Z tohoto
divodu bylo nutné zabezpecit fadnou spravu tak, aby mohlo dojit k vyuZziti celého
potenciondlu. Eurozéna se tak 1iSi od zbytku Evropské unie svym fizenim hospodarstvi.
Konkrétné hospodaiskou a ménovou politikou (Co je eurozona?, c2018).

Mezi spole¢né cile hospodarské politiky patii zaméstnanost, rist a stabilita.
K zajisténi téchto cilii je nutné, aby vlada v jednotlivych clenskych zemich koordinovala
svou hospodatskou politiku. Toho se dosahuje pomoci ndstrojii a fady struktur. Hlavnim
nastrojem je Pakt o stabilité riistu, ktery zahrnuje sjednand pravidla o dodrZzovani urcité

fiskalni discipliny. Tim je omezeni statniho dluhu, jakozto i schodkii vetejnych financi.
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Ty jsou povinny dodrzovat vSichni ¢lenové Evropské unie. Avsak finan¢ni ¢i jiné sankce
pfinedodrzeni zminénych zavazkl se tykaji pouze stat, které jsou soucasti eurozony
(Co je eurozona?, c2018).

Na rozdil od hospodaiské politiky, neni ménova politika v rukou jednotlivych stati,
nybrz nezavislého Eurosystému. Ten je tvofen centralni bankou statl, jenz zavedly euro
vesvé zemi a Evropskou centralni bankou (ECB). Hlavnim cilem Eurosystému
je ve vSeobecném z4jmu udrzovat cenovou stabilitu. Ve finan¢ni oblasti se snazi prosazovat

evropskou integraci a snaZi se o zachovani finanéni stability (Uloha Eurosystému, c2018).

3.5 Evropska ména

Nazev spolecné mény Evropské unie byl piijat v Madridu roku 1995 na zasedani
Evropské rady. Mimo ndzvu euro a jednotek eurocentli, zde byl schvalen také symbol €,
ktery je odvozen z feckého pismene epsilon. Symbolika dvou rovnobéznych horizontalnich
piimek uprostied predstavuje stabilitu této mény. Taktéz zde bylo pfijato rozhodnuti
0 pouzivani stejného nazvu pro spolecnou ménu ve vSech uiednich jazycich Evropské unie
(Tomasek, 2007, s. 53). ,,.Dne 21. dubna 1997 agentura pro aktualizaci Mezinarodni
organizace pro standardizaci (ISO 4217) pridélila euru kod ,, EUR “. Ten se stal mezinarodni
normou pro vsechny organizace, maloobchodni, komercni i financni.“ (Tomasek, 2007,

s. 53). Jednotlivé ndzvy mén Clent EU jsou uvedeny v piiloze B.
3.5.1 Bankovky

Vzhled eurobankovek byl schvdlen v Dublinu roku 1996. Vybran byl navrh
vytvarnika Roberta Kaliny, pochdzejiciho z Rakouska, zobrazujici téma Epochy a slohu.
Na licni stran€ bankovek jsou vyobrazeny prvky oken a portalii, kdezto na rubové strané
mosty. Tyto architektonické prvky dohromady symbolizuji spolupraci a ducha evropské
otevienosti mezi staty ménové unie ¢i svétovou komunikaci. Déle eurobankovky obsahuji
symbol Evropské unie, latinkou a feckym pismem psany ndzev mény, symbol copyright
na ochranu autorskych prav, inicidly Evropské centrdlni banky ¢i podpis prezidenta
Evropské centralni banky. Oproti mincim, rub eurobankovek neobsahuje zZadné narodni

motivy. Toto rozhodnuti u€inila Evropské centralni banka s odlivodnénim, Ze by u takovych
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bankovek vzrostly ndklady pii tisku, umoZznovaly jednodus$i tvorbu padélkd,
problematizovaly jejich Sifeni a pletly ob¢any (Tomasek, 2007, s. 54).

Do obéhu v letech 2013 az 2017 byla zavedena nova série eurobankovek nesouci
nazev Europa. Uvadény byly vzestupné dle nominalnich hodnot. Vznik této série
disponuje, oproti predchazejici, zlepSenymi ochrannymi prvky (Eurobankovky série Europa,

c2018).
3.5.2 Mince

V roce 1997 na zasedani Evropské rady, byl v Amsterdamu schvélen vzhled minci
evropské mény. Autorem vzoru spole¢né strany mince se stal navrh vytvarnika Luca Luycxe
z Belgie. Do ob¢hu pfiSlo osm riznych nominalnich hodnot minci (Tomasek, 2007,

s. 54-55).

Témi jsou 1 cent, 2 centy a 5 centli razené z oceli pokovené ¢ervenou médi. Dale 10,
20 a 50 centl razené ze severského zlata. NejvySsi hodnotu maji euromince 1 € a 2 €,
razenych z odlisnych barevnych slitin pro stied a mezikruzi. Spole¢né motivy na lici minci
piedstavuji jednotu a symboly Evropské unie. Tyto mince zobrazuji, na rozdil od bankovek,
na rubu narodni motivy. Pomoci narodni strany lze poznat odkud mince pochézi

(Mince, c2018)

3.6 Maastrichtska konvergencni kritéria

Od kazdého uchazec¢e o vstupu do eurozony je vyzadovano plné€ni konkrétnich
podminek. Nazyvaji se maastrichtskd kritéria konvergence (PInéni vstupnich podminek,
c2013). Tyto pozadavky byly ustanoveny ve smlouvé z roku 1992 s cilem zmétit sladénost
ekonomik clenskych zemi Evropské unie. Zarukou dodrZovani téchto kritérii mélo dojit
k dlouhodobé¢ udrzitelnému hospodaiskému prostiedi, jenZ by disponovalo piedpoklady
pro perspektivni ekonomicky riist. Zaroven by uleh¢ilo vstup dalSich uchazecii do posledni

etapy HMU (Lacina, 2007, s. 226).
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3.6.1 Kiritérium cenové stability

Toto kritérium si klade za podminku dlouhodobé udrzitelnou stabilni cenovou
hladinu uchazec¢ské zem¢. Zaroven aby primérna mira inflace, kterd bude naméfend béhem
predesiého roku pred zkoumanim, nebyla vyssi o 1,5procentniho bodu (p.b.) nezli primérna
mira inflace tii statli Evropské unie, jez dosédhly v rdmci cenové stability nejlepSich vysledkii.
jehoZ hodnota je v makroekonomickém prostiedi posouzena jako extrémni (Maastrichtska
kritéria, 2013).

,,Cenovy vyvoj je sledovan pomoci priimérného harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen (HICP), z vybranych tii hodnot inflace se pocita nevazeny primer.
(Maastrichtska kritéria, 2013).

V piipad¢, Ze zemé uchazejici se o vstup do ménové unie je zptsobila plnit kritérium
cenove¢ stability, dokazuje tim schopnost obejit se bez kurzu ndrodni mény (Maastrichtska

kritéria, 2013).
3.6.2 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

Toto kritérium se skladd ze dvou casti, které zakazuji dané zemi hospodarit
s nadmérnym schodkem. Pokud nejsou plnény ob¢ Casti, kritérium neni dodrzeno. Jedna
se o kritérium vetfejného deficitu, jenz urcuje 3% referenéni hodnotu, kterou nesmi
piesdhnout pomér mezi planovanym ¢i skuteCnym schodkem vefejnych financi a hrubym
domacim produktem. Existuje vyjimka v piipad€, kdy by se tento pomér konstantné
zmenSoval nebo se vyznamné snizil az k arovni blizici se referen¢ni hodnoté. Druhou
moznosti je situace, kdy je referencni hodnota piekrocena pouze vyjimeéné a prozatimné
(Kritéria konvergence, c2003-2018).

Druh4 ¢ast je tvotfena kritériem vefejného dluhu, kde pomér dluhu sektoru vladnich
instituci ocenéného v trznich cendch k hrubému domacimu produktu nesmi ptesdhnout
referen¢ni hodnotu 60 %. I zde existuje vyjimka v piipadé, kdy se tento pomér snizuje

dostacujicim tempem, a tak se blizi referen¢ni hodnoté (Kritéria konvergence, c2003-2018).
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3.6.3 Kiritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Podminkou tohoto kritéria je, aby béhem poslednich dvanacti mésici
pred zkoumanim byla primérna nomindlni Urokova sazba uchazecského statu vyssi,
maximaln€ o 2 p.b. nezli, primérna Grokova sazba tii ¢lenskych zemi, jez v rdmci cenové
stability dospély k nejlepSim hodnotdm (Jurecka, 2013, s. 307).

,, Urokové sazby se zjistuji u desetiletych statnich dluhopisii. Nejsou-li tyto splatnosti
k dispozici, pouziji se srovnatelné cenné papiry. Dlouhodoba urokova sazba se vypocitava
Jjako aritmeticky prumér za poslednich 12 mésicu. Vypocet referencni hodnoty pouziva
nevazeny aritmeticky prumer tii vybranych dlouhodobych urokovych sazeb. “ (Maastrichtska

kritéria, 2013).
3.6.4 Kritérium kurzové stability

Toto kritérium je dodrzeno v ptipad¢€, ze uchazecsky stat byl po dobu dvou let pred
zkoumanim zapojen do Evropského mechanismu sménnych kurzti (ERM II) a vyhnul
se notnym tlakiim na sménny kurz. Pfedevsim by nemélo dochazet k devalvaci bilateralniho
sménného kurzu domaci mény vici euru. Zarovenl je podstatné, aby se devizovy kurz
nachazel v normalnim fluktua¢nim rozpéti. V ramci ERM II je toto pasmo vymezeno jako
15 % obéma sméry (Cihelkova, 2008, s. 242).

., PFi posuzovani pritomnosti vyrazného napéti ci silnych tlaki na meénovy kurz
se vyhodnocuje rada dalsich podpurnych informaci, jakymi jsou kurzova volatilita viici euru
a jeji trend, velikost a vyvoj diferencialii kratkodobych urokovych sazeb viici euru, role
devizovych intervenci ¢i zohlednéni ulohy programii mezindrodni financni pomoci

pri stabilizaci meny. “ (Kritérium sménného kurzu, 2013).
3.7 Optimalni ménova oblast

Kanadsky ekonom Robert Alexandr Mundell je zakladatelem teorie optimalni
meénoveé oblasti, kterou ptedstavil v roce 1961 (Cihelkova, 2008, s. 225). Jejim principem
je objasnit, zda je pro skupinu zemi prospésné se vzdat narodnich mén, véetné ménovych
nastrojii a pfenechat ménové pravomoci nadnarodnimu orgénu ve prospéch vzniku spole¢né

ménoveé unie (Cihelkova, 2008, s. 223).
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Vznik ménové oblasti, v ramci skupiny rozmanitych zemi, sebou ptinasi dodatecné
naklady s tim spojené. Jelikoz se ménovy orgadn nemuize piizpusobit tak, aby vyhovoval
kazdému statu ¢i regionu, vznikaji kvili témto rozdilim asymetrické Soky. Teorie
se zamétuje na spravnou identifikaci takto vzniklych néklada na ukor benefittl, jenz ménova
unie ptinasi (Baldwin, 2013, s. 423). Asymetrické hospodarské Soky mohou rovnéz vznikat
v rozdilnych ¢asovych tsecich, s riznou délkou a intenzitou (Cihelkova, 2008, s. 223-224).

Prostfednictvim Mundellovy teorie lze zjistit, za jakych okolnosti se zemé
ekonomicky ptizplsobi ostatnim statim ¢i se snizi celkové mnozstvi asymetrickych Sok

Dle teorie optimalni ménové oblasti je mé€novy kurz jednim z nejvyznamnéjSich
prostiedkil k pfiprave statniho hospodarstvi na asymetricky Sok. Z tohoto diivodu tak hleda
jiné mechanismy, jez dokdaZou ménovy kurz substituovat (Optimalni ménova oblast
(Optimum Currency Area, OCA), c2013).

Na zakladé srovnani benefitti a nakladd, jez vznikaji pro ucastniky ménové unie,
vytvofil profesor Mundell se svymi kolegy nékolik kritérii. Jejich smyslem je objasnit
zékladni otazku optimalni ménové oblasti. Prvnim znich je Mundellovo kritérium.
K minimalizaci nékladi jednotné mény vramci ménové unie dojde za piedpokladu,
ze pracovni sila a kapitdl bude mezi staty volné pohyblivy (Baldwin, 2013, s. 428).
Podle kanadského ekonoma Ronalda McKinnona dochazi ke zvySeni optimality v ptipadé¢,
ze jsou soucasti unie zemé, které spolu uzce obchoduji (Baldwin, 2013, s. 432).
Zem¢ se srovnatelnou produkcni strukturou, jez vyrabi diverzifikované produkty, tvofi
podle amerického profesora Petera Kenena optimalni ménovou oblast (Baldwin, 2013,
s.431). Z dalsi lze jmenovat kritérium jednotnosti priorit, soudrznosti a transferové

kritérium (Baldwin, 2013, s. 432-434).
3.7.1 Realna konvergence

Realnou konvergenci je nejcastéji oznaCovan proces, pii kterém se ekonomiky méné
rozvinutych statl ptiblizuji tém vyspélej$im. Pro samotné srovnani sblizovani ekonomickeé
urovné se prevdzné pouziva ukazatel sestavajici se z podilu hrubého domaciho produktu
na jednoho obyvatele. V §ir§im pojeti se realnd konvergence vyjadiuje souborem ukazatell
vychazejicich z Mundellovy teorie optimalni ménové oblasti (Redlnd konvergence (real

convergence), c2013).
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Dosazeni ekonomické sladénosti jednotlivych zemi, v¢éetné podobné hospodarské
struktury a vyvoje ekonomiky napomadha zmirfiovat potencionalni ohrozeni ze strany
tzv. asymetrickych Sokt. Jedna se o podnéty, které negativné ovlivni ¢lenské zemé riznym
individualnim zptisobem. Jestlize nedojde k takové konvergenci, je nutné, aby byl konkrétni
stat schopen na tento nestejnomérny vyvoj reagovat patticnym zptisobem. Tak miize ucinit
svou fiskalni politikou ¢i mechanismy jako je adaptace mezd a mobilita pracovniki.
Mimo sblizovani ekonomické Urovné se vyuziva ukazatele sblizovani cenovych hladin.
Pti velkém nepoméru cenové hladiny oproti zbytku eurozény miize dojit k negativnimu
skokovému pftiblizovani. Pozornost je vénovéana 1 strukturdlni podobnosti jednotlivych
ekonomik a sladénosti hospodatskych cykla (Plchova, 2010, s. 188).

Oproti nomindlnim maastrichtskym konvergenénim kritériim neni reédlna
konvergence pro uchazeCe o vstup do eurozony podminkou (Redlna konvergence

(real convergence), c2013).

3.8 Fiskalni pakt

Ptiblizné v letech 2009 az 2010 se mezi n¢kolika staty Evropské unie, zejména
eurozony, objevuje dluhova krize. Hlavnim divodem byl velky veiejny dluh, ktery se objevil
piedeviim v Recku (vinou $patné finanéni, a piedev§im fiskalni kaznd) a Irsku
s nemovitostmi) (Jurecka, 2017, s. 236).

Dluhové krize vznikala i z obecnych pti¢in jako je zvétSujici se ekonomicka
nerovnovaha, nutnost zahrani¢nich finan¢nich pijcek a jejich ndsledna nezpiisobilost t€émto
zévazkiim dostat. Vedle Recka a Irska se do problémil v ramci dluhové krize dostal i Kypr,
Portugalsko a Spanélsko (Rojidek, 2016, s. 164). Dluhova krize tak byla zapii¢inéna
nedodrZzovanim znalosti, které vyplyvaji z makroekonomické teorie, nikoli dosud
nepochopenymi makroekonomickymi principy, udalostmi ¢i fenomény (Jurecka, 2017, s.
236).

Z obavy pifed vznikem dalSich dluhovych krizi, jez by ohrozovaly jednotnou
evropskou ménu v ramci eurozony a Evropskou unii jako celek, vyvstava otdzka ohledné
ztizeni spole¢né fiskalni unie. Postupem Casu se navic rozSifuje propast mezi velmi

rozvinutou monetarni politikou a neexistujici fiskalni politikou EU. Z téchto davodi
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tak vroce 2012 po dlouhém vyjednavani piisla reakce Evropské unie a vznikla

Smlouva o stabilite, koordinaci a sprave v hospodarské a ménové unii, prezdivana také jako

Fiskalni pakt. Stala se tak vyznamnym projevem snahy o ustanoveni spole¢né fiskalni

politiky (Jurecka, 2017, s. 236).

V tomto dokumentu se tak zavéazalo pétadvacet Clenskych zemi Evropské unie,

ze od 1. ledna 2013 budou dodrzovat zodpovédnou politiku béhem sestavovani vetejnych

rozpoétll za uéelem obnoveni hospodai'ské a ménové stability (Pristoupeni CR k fiskalnimu

paktu je symbolické. Rozpocty na uzdé v EU drzi malokdo, 2018).

Obsahem smlouvy o Fiskalnim paktu je tedy pfedevsim:

Zavedeni pravidla o vyrovnaném statnim rozpoctu ¢i o jeho piebytku
do vnitrostatniho pravniho tadu jednotlivych ¢lenskych statd EU,
pod dohledem nezévislé instituce (Vlada schvalila fiskalni pakt, fidit se jim
bude az po ptijeti eura, 2014).

Vymezeni podminky, kterd stanovuje, Ze z tohoto divodu musi ,,...rocni
saldo hospodareni viadniho sektoru ocistéené o vliv hospodarského cyklu
a jednorazovych a prechodnych opatreni (tzv. strukturalni saldo) ... (Vlada
schvalila ptistoupeni k fiskalnimu paktu EU, 2018) byt nejméné minus 0,5 %
hrubého domaciho produktu konkrétniho statu EU. Vyjimku tvoii pouze
zemé se zadluZenim, kterd je hluboce pod 60 % HDP. V takovém piipade
lze hodnotu jesté snizit a pfipoustét hranici minus 1 % (Vldda schvalila
fiskalni pakt, fidit se jim bude aZ po pfiijeti eura, 2014).

Systém ohledné dozoru nad jednotlivymi zemémi, ktery bude pod spravou
Soudniho dvora Evropské unie (diive ESD'). Tato instituce bude
mit na starosti kontrolu nad pravnim fadem clenskych stath a v ptipadé
nezavedeni pravidla o vyrovnaném statnim rozpoctu ¢i pfebytku mize udélit
penézni pokutu az do vyse 0,1 % z Hrubého domaciho produktu provinilého
statu (Vlada schvalila fiskaIni pakt, fidit se jim bude aZ po pfijeti eura, 2014).
Vymezeni sankci, v piipadé ze dojde k nedodrZeni stanovenych zasad

fiskalni kazné (Jurecka, 2017, s. 236).

! Evropsky soudni dvir
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3.9 Makroekonomické ukazatele

3.9.1 Inflace

Pojem inflace je definovan jako zvySovani obecné cenové hladiny. Jedna se o projev
ekonomické nerovnovahy, ktery ma za nasledek snizovani kupni sily penéz. Inflace oznacuje
rust primérné cenové urovné ekonomiky, nikoliv nardst cen u jednotlivych statkd a sluzeb
(Jurecka, 2013, s. 114).

Situace, pii které dochazi ke snizovani obecné cenové hladiny se nazyva deflace.
Jejim nasledkem je faktické zdrazeni budoucich zavazka. Dluznici nemohou dostat svym
zévazkim, ptiCemz je ohrozena stabilita bankovniho systému a nezaméstnanost se zvysuje
(Break, 2014, s. 127).

Kvantitativnim vyjadienim zmény cenové hladiny je mira inflace. K vypoctu
se vyuzivaji cenové indexy, kde mezi nejCastéji vyuzivané patii index spotiebitelskych
cen (CPI), index cen vyrobcti (PPI) nebo implicitni cenovy deflaitor HDP. Mira inflace udava
procentni zménu cenového indexu v porovnani s minulym obdobim (Jurecka, 2013, s. 115).

Index spotiebitelskych cen (CPI) vyjadiuje, jak se zméni vydaje domacnosti
(spotfebitelil) na statky ze spotiebniho koSe, ve srovnavaném obdobi. Spotiebni
koS je mnoZinou vybranych vyrobku a sluzeb, které jsou bézné spotiebovavany. Vypocet
se tak provadi jako podil nakladt na spotfebni koS v bézném obdobi (roce) a nakladi
na identicky koS§ v zékladnim (vychozim) obdobi. Zlomek je nasledn¢ nasoben stem
(Jurecka, 2013, s. 115).

Index cen vyrobci (PPI), oznaCovéan jako index velkoobchodnich cen, ukazuje,
jak se vyviji ceny statkli produktivnich, vstupujicich do vyroby. Vypocet se provadi
obdobnym zpiisobem jako index spotiebitelskych cen. Rozdilem je vyuziti srovnani kosi
reprezentantll. Ten obsahuje ceny vyrobk, polotovarl nebo surovin ¢i energie vyuzivanych
pro produkci. Tento index lze vyuZit zejména pro prognoézu budouci inflace (Jurecka,
2013, s. 118).

Implicitni deflator HDP (IPD), oproti indexu spotiebitelskych cen nevyuziva

reprezentativni ko$, ale vSechny statky, které jsou obsazené v celém produktu ekonomiky.
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Deflator HDP je tedy pfesnéjSim ukazatelem vyvoje inflace, oproti CPI, nebot’ neni omezen
konkrétnimi statky. Vypocet je vyjadfen podilem nomindlni a redlné hodnoty HDP

a nasledn¢é nasoben stem (Jurecka, 2013, s. 118).
3.9.2 Hruby domaci produkt

, Hruby domaci produkt (HDP, v angl. jazyce GDP — Gross Domestic Product)
vyjadiuje hodnotu finalni produkce vytvorené za urcité obdobi vyrobnimi faktory,
které piisobily na uzemi statu. ““ (Bréak, 2014, s. 14).

HDP je nejpouzivanéj$§im makroekonomickym agregatem, jenz slouzi jako ukazatel
vykonnosti ekonomiky. Jde o celkovou hodnotu statkli, nové vzniklych na urcitém tuzemi
béhem urcitého casu. Zaroven neni podstatné, zda produkce pochazi od rezidentskych
¢inerezidentskych jednotek. Pii pfepoctu HDP na jednoho obyvatele lze vykonnost
komparovat s ekonomikami ostatnich zemi, nejlépe pomoci parity kupni sily (Br¢ak, 2014,
s. 14).

Mnozstvi 1 penézni ocenéni vyprodukovanych statkii se v ¢ase méni. Diky tomu
muze vzniknout situace, kdy navzdory poklesu mnozstvi produkce je vysledny HDP
pii rostoucich cendch neménny ¢i dokonce zvySujici. Aby bylo mozné od sebe rozeznat rust
cen a mnozstvi, a tak bylo umoznéno mezirocni srovnavani, vyuziva se rozliSeni mezi
nomindlnim a redlnym HDP. Nominalni HDP je vyjadfovan v béznych (trznich) cenach.
To jsou ceny pochazejici z obdobi, ve kterém je nominalni HDP vypocitavan. K eliminaci
rozdill u meziro¢nich trznich cen se u redlného HDP vyuziva cen stalych. Tyto ceny
jsou stanovené podle vychoziho (zdkladniho) obdobi, které se nasledné vyuzivaji k vypoctu
redlného HDP v nasledujicich obdobich. Za téchto podminek lze z velikosti HDP,
ve srovnani s jinym obdobim, soudit o redlném ekonomickém rastu ¢i poklesu (Jurecka,

2013, s. 29).

Vypocet HDP lze provadét tfemi zpiisoby:

1) Produkéni metoda se vypocitd jako soucet hrubych pfidanych hodnot ze vSech
odvétvi ekonomiky a dani z produktii, ociSténych o dotace, které do odvétvi
rozvrzeny nejsou. Rozdil mezi hodnotou produkce a uzitych meziproduktd, tvoii

hrubou pfidanou hodnotu. Jednd se o hodnotu, kterou producenti piipojuji
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ptivyrobé, svoji snahou, khodnoté jiz nakoupenych surovin ¢i sluzeb.
Z ekonomického hlediska je ukonCeni produkce dosazeno az v momenté,
kdy se vyrobek nebo sluzba dostane ke svému spotiebiteli. Do celkové hodnoty
produktu se tak zapocitd pouze pridand hodnota z kazdé faze produkce (Hruby

domaci produkt (HDP) - Metodika, 2015).

HDP = Hodnota produkce — Mezispotieba + Dané z produkti — Dotace na produkty
(Hruby domaci produkt (HDP) - Metodika, 2015).

2) Vydajova metoda pocita hodnotu HDP pomoci vynalozenych vydaji na jeho
nakoupeni. Pocita se jako soucet vydaji na spotiebu domacnosti, firemnich
soukromych investic, vladnich vydaji na nakup statkii a sluzeb a vydaja
zahraniCnich subjektii. Od posledni hodnoty je nutné odecist hodnotu dovozu,
aby nedochazelo k umélému nadhodnocovani HDP. Tato veli¢ina se pak nazyva
¢isty export. Pokud vyvoz prevysSuje hodnotu dovozu, HDP se zvysSuje. Je-li vyssi

hodnota importu, hodnota HDP se snizuje (Jurecka, 2013, s. 30;32).

HDP = Spottebni vydaje domacnosti + Hrubé soukromé investice + Vladni vydaje +
Cisty export
(Jurecka, 2013, s. 30;32)

3) Diichodova metoda je zaloZena na souctu primarnich dichodd (pfijmi). Tyto
dichody se ekonomickym subjektlim dostavaji za proptjceni vyrobnich faktord,
které maji ve vlastnictvi. Z opacného pohledu lze na metodu nahlizet jako
na nakladovou, protoze pro firmu tvoifi ndklady na vyplaceni dichodi

za poskytnuti téchto sluzeb od jejich vlastnikti (Bréak, 2014, s. 17).

HDP = Hrubé mzdy a platy + Hrubé zisky firem + Renty + Cisté troky + Amortizace +
Neptimé dan¢€ — Subvence (Brcak, 2014, s. 17).
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Subvence je transferovy pfijem z vefejnych rozpoctli, poskytovany na piesné
definovanou ¢innost, jenz neni ptijemcem zpétné¢ kompenzovan. Nezobrazuje tak produkci

vyrobki a sluzeb, a tak je nezbytné pii vypoctu HDP subvenci odecist (Bréak, 2014, s. 17).
3.9.3 Platebni bilance

Tento ukazatel znazorfiuje penézni vyjadieni financ¢nich 1 nefinan¢nich transakci
mezi rezidenty a nerezidenty za dané Casové obdobi (zpravidla je jim kalendaini rok).
Platebni bilance podava informace o rozvoji vykonnosti a souhrnném obrazu ekonomiky.
Déle poukazuje na stav mezinarodnich obchodnich styki. V Ceské republice je tento
ukazatel publikovan Ctvrtletné a od roku 2008 1 mésicné. Odpovédnost za jeho sestavovani
ma Ceska narodni banka. Z hlediska mén je publikovan v &eskych korunach, americkych
dolarech a eurech. Nejnovejsi metodika, podle které se sestavuje tento ukazatel se nazyva
zkratkou BPM6 z roku 2013, s uvedenim o rok pozd¢ji (Rojicek, 2016, s. 476-477).

Hlavnimi ucty jsou dle struktury zakladniho Clenéni bézny tcet, kapitdlovy ucet
a finan¢ni ucet. Dil¢imi G¢ty v ramci toho bézného jsou obchodni bilance zbozi, bilance
sluzeb, priméarni a sekundarni vynosy. Funguje zde princip udetnictvi’ a akrualni baze.
Vsechny transakce jsou tak rozdéleny na polozky debetni a kreditni. Mezi debetni jsou
fazeny import statkli a sluzeb, sniZzeni zdvazki, odliv vynosii a zvySeni aktiv. Na kreditni
zaznam se uvadi export statki a sluzeb, zvySeni zavazku, ptiliv vynost a sniZzeni aktiv.
Vzhledem k tomu, Ze nelze pfesné urcit nékteré transakce a dochazi k neptfesnostem
je celkové rovnovahy docileno pomoci U¢tu chyb a opomenuti. Dale se rozliSuje mezi
Cistymi transakcemi na finanénim uctu a hrubymi, jenZ jsou sestavovany na kapitalovém

a bézném uctu (Rojicek, 2016, s. 478-479).
3.9.4 Urokova sazba

Urok je v podstaté penéZzita odména pro véfitele, kterou plati dluznik za phjcenou
castku. VySe uroku se odviji pfedev§im od Urokové sazby a je vyjadfovana v penéZnich

jednotkach (Soba, 2013, s. 13).

rrrrr
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Dalsi veli¢inou ovliviijici vysi uroku je délka obdobi, na kterou si dluznik ¢astku
pijéuje a mnozstvi zaptjéenych pendz. Urokova sazba je piesny pomér mezi urokem
a zapujcenym kapitadlem za konkrétni obdobi. Pti vyjadieni v procentech se nazyva urokova
mira, jez udava o kolik procent zaplati dluznik vice nez si zapujcil (Bréak, 2014, s. 67).

Centralni banka Ceské republiky pouziva v ramci své politiky tii nejvyznamnégjsi
urokove sazby. Témi jsou dvoutydenni (2T) repo sazba, lombardni sazba a diskontni sazba.
Tyto sazby vyuziva pomoci ménovépolitickych nastroji (Ménovépolitické nastroje, c2003-
2018).

Dvoutydenni repo sazba vyjadiuje nejvy3si limitni urokovou sazbu, kterou Ceska
narodni banka (CNB) poskytuje bankam komer&nim, k uloZeni nadbyte¢né likvidity. Jedna
se o nejdiileZitéj§i monetarni nastroj centralni banky, nazyvany repo operace. CNB za piijaté
penézni prostiedky reciproéné svéfi obchodnim bankam dohodnutou jistinu ve formé
cennych papirt. Zakladni Ihlita pro repo operace je Ctrnact dni, nicméné vyjimkou je 1 doba
krat$i. Centralni banka uspokojuje nabidky podle americké aukéni procedury. To znamena,
Po uplynuti lhiity splatnosti je CNB vazana vratit ulozené finanéni prostiedky navysené
o urok obchodnim bankam, které vrati zpét diive obdrzeny kolateral ve formé cennych
papirt. Ugelem téchto operaci je odstranéni piebyte¢né likvidity z bankovniho sektoru
(Ménovépolitické nastroje, c2003-2018).

Pomoci nastrojt, zvanych automatické facility, poskytuje centralni banka moznost si
kratkodobé (pfes noc) vypujCit ¢i ulozit piebyte¢né likvidni prostiedky. Jedna
se o margindlni z&plj¢ni a depozitni facility, které jsou ohodnoceny lombardni a diskontni
sazbou (M¢énovépolitické néstroje, c2003-2018).

Lombardni sazbou se tiroéi piijeky, které si obchodni banky mohou od CNB vypiijéit
formou repo operace pres noc. Tato sazba je vyssi nez dvoutydenni repo sazba a zarovei
urcuje horni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na trhu penéz. Centralni bance
se dluznik musi zaru€it zastavou cennych papirti. Minimalni ¢astkou, u které nedochézi
k dal$im omezenim je 10 milion korun. Obchod je nutné uzaviit nejpozdéji 25 minut pred
uzaveérkou ucetniho dne systému CERTIS. Jelikoz je v bankovnim sektoru piebytek
likvidity, nepatii tato facilita k hojn¢ vyuzivanym (Ménovépolitické nastroje, c2003-2018).

Diskontni sazbou jsou tro¢eny vklady, které mohou komer¢ni banky ulozit do banky

centralni. Obchod je nutné uzavtit nejpozdé¢ji 15 minut pied uzavérkou tcetniho dne systému
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CERTIS. Minimalni ¢astka, 10 milionti korun, je shodna s lombardni sazbou. Tato sazba
urcuje dolni mez, pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb (Ménovépolitické nastroje,
c2003-2018).

V ramci ekonomie je dulezité odliSit sazby nominalni a realné. Nominalni urokové
sazby jsou dohodnuté a vyslovné uvedené¢ ve smlouvach o uvéru. Pomoci této sazby
se vypocCitd skutecnd penézni hodnota, kterou obdrzi vétitelé od svych dluznikt.
Realna urokova sazba zohlednuje ptritomnost inflace, kde se skutecnd kupni sila v Case
snizuje. K urceni redlné urokové sazby je nutné nominélni urokovou sazbu deflovat neboli
sniZit o oslabeni realné kupni sily ukladané penézni ¢astky (Co to jsou nominalni a realné

urokoveé sazby?, c2003-2018).
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4 Analyticka cast
4.1 Zavedeni eura v Ceské republice

Ceska republika vstoupila k 1. kvétnu roku 2004 do EU. Soucasné se ve stejny
okamzik smluvné zavézala, Ze pfijme euro k datu, jenZ stanovi vlada Ceské republiky.
Pro vstup do eurozony je na zédkladé Maastrichtské smlouvy vyzadovano splnéni pravnich
podminek a nominalnich kritérii konvergence (Euro a Ceska republika, c2013). Do této doby
ma Ceska republika status zemé s prozatimni vyjimkou ohledné piijeti jednotné evropské
mény (Clenské staty eurozony, 2014). Procedura pfijeti eura v Ceské republice se bude fidit
dokumentem nazvanym Nérodni plan zavedeni eura v Ceské republice.

,Narodni plan predstavuje zakladni dokument, ktery vymezuje zdsady,
harmonogram a instituciondlni zajisténi celého procesu zavedeni eura v CR. Obsahuje
souhrn ukolii v jednotlivych oblastech ceské ekonomiky, které je zapotrebi v souvislosti
se zavedenim eura provést. Viadou CR byl schvdlen v dubnu 2007. “ (Narodni plan zavedeni

eura, c2013).
4.1.1 Procedura vstupu do eurozony

Zavedeni eura v Ceské republice se bude Fidit harmonogramem dle vymezenych
pravnich predpist. Jednotnd evropska ména musi pfijit do obéhu k prvnimu dni nového
kalendainiho roku. Pfiblizné osm mésict pred piijetim eura bude na zédklad¢ konvergencnich
zprav EK a ECB vyhodnoceno, zdali CR splnila vechna nominalni maastrichtska kritéria.
V piipadé pozitivniho vyhodnoceni téchto dokumentii, EK navrhne Radé Evropské unie,
aby ukon¢ila vyjimku ohledné vstupu Ceské republiky do eurozony (Procedura piijeti eura,
2014). ,,Rada EU nerozhodne drive, dokud neobdrzi souhlas Euroskupiny, dokud
neprobéhne konzultace s Evropskym parlamentem a dokud se k této otdzce nevyjadri
Evropska rada. “ (Procedura pfijeti eura, 2014). Pal roku pfed zavedenim jednotné mény
zasedne Rada ECOFIN, aby ukonéila vyjimku ohledn& pfistoupeni CR k eurozong,
jestlize budou splnény vSechny podminky. Zarovenn zde dojde po dohodé¢ s Evropskou
centrdlni bankou k urc¢eni kone¢ného a neménného prepocitaciho koeficientu, podle kterého
budou ptevedeny penézni prostfedky v ceskych korunach na euro (Procedura pfijeti eura,

2014).
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4.1.2 Jednorazovy prechod na euro

Na zakladé dokumentu zroku 2006 rozhodla vlada Ceské republiky o aplikaci
jednorazového prechodu na euro. Tato metoda nazyvana jako velky tfesk se vyznacuje
bezprostiednim uvedenim jednotné evropské mény do ob¢hu v hotovostni i bezhotovostni
formé ve stejny okamzik (Scénaf piijeti eura, 2013).

Posledni staty, které zavedly jednotou evropskou ménu, volily vzdy jednorazovy
piechod na euro. Jednd se o nejefektivnéjsi scénaf, u kterého lze dosahnout minimdlnich
nakladl spojenych se vstupem do EU19. To lze demonstrovat na vzoru Kypru, Malty
nebo Slovinska (Euro v CR, ¢2005-2019).

Oproti variant€ s vyuzitim piechodného obdobi ¢i moznosti jednorazového prechodu
na euro s postupnym dobéhem ma vlddou vybrany scénai fadu vyhod, ale i nevyhod.
Ptipravné prace spojené s touto variantu jsou komplikovanéjsi, nez je tomu u jinych, avSak
samotny scénar je pro Cinitele srozumitelny. Soucasné scénar jednorazového piechodu
na jednotnou ménu ze vSech ostatnich variant nejvice vyhovuje soudobé situaci, kdy euro

je jiz zavedenou ménou (Scéndf pitijeti eura, 2013).
4.1.3 CNB po zavedeni eura

V roce 2004, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie se Ceska narodni
banka stala ¢lenem ESCB. V piipadé zavedeni eura, se tato skute¢nost zméni a CR bude
soucasti Eurosystému. Do toho patii kromé¢ ECB 1 vSechny ndrodni centralni banky zemi
eurozony. Guvernér tuzemské narodni banky se stane jednim z ¢leni Rady guvernéri
Evropské centralni banky, a tak se bude spolupodilet s ostatnimi ¢leny rady na jednotné
ménové politice eurozony. Centralni banka CR se zapoji do velkoobjemové platebni
platformy nazvané Target 2, jez sdruzuje vSechny ostatni ndrodni banky jednotlivych zemi
Evropské unie. Nadale bude Ceska narodni banka provadét dozor nad finanénim sektorem.
Centralni banka CR bude zaji§tovat razbu minci jednotné evropské mény pro tuzemsky
trh a soucasné spravovat ucty Cinitelli ve vefejném sektoru (Evropsky systém centralnich

bank — jaké jsou ukoly CNB?, ¢2003-2019).
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4.2 Vyhody a rizika jednotné mény pro Ceskou republiku

Mnozstvi podminek, které by musela Ceska republika splnit pfi vstupu do eurozény
nemusi byt v této dob¢ konecné a miize se s postupem ¢asu meénit. Nynéjsi podoba eurozony
se znaéné lisi od podoby, kterou méla roku 2004, kdy se CR stala ¢lenem EU. Piijetim eura
by se CR zavézala investovat dal§i finan¢ni prostiedky a zvySovat tak svoje naklady.
Maastrichtska konvergencni kritéria a synchronizovand ndrodni ekonomika se staty
eurozony, uz nejsou jediné podminky, které by v sou¢asnosti musela CR splnit. V piipadé
vzniku novych mechanismt ¢&i instituci v rAmci eurozony, ale i stavajicich, by se Ceské
republika stala automaticky jejich soucasti, a tak by byla nucena plnit vSechny nalezitosti
s tim spojené (P¥inosy a néklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

Piijeti spoleéné evropské mény Ceskou republikou vsak sebou mimo jiné pfinese
fadu vyhod 1 rizik v oblasti ekonomiky, stejné tak né€kolik makroekonomickych ptinosii
¢i nakladt (Vyhody a rizika eura, c2013). Je ale nutné zminit, ze vyhody a rizika, jsou ¢asto
chybné prezentovany jako problematika jasné definovanych a separovanych vlivi, které
lze pfesné finan¢né kvantifikovat a nasledné rozhodnout o souhrnném zisku ¢i ztraté.
Z tohoto diivodu je nezbytné piistupovat k témto zjednodusenym teoretickym predpokladiim
s jistou zdrzenlivosti, jelikoZ skute¢ny dopad na CR nelze s uplnou jistotou predpovédét.
Benefit v podob¢ vynost pro urcitou ¢ast ekonomiky miize byt zaroven i ztratou pro jinou
instituci ¢i subjekt jako je tomu v piipadé zahrani¢niho obchodu firem a bank (pokles
transakcnich nakladi). DalSim faktorem je obecnd nemoznost financné vycislit nékteré
celkové dopady. K tomu dochézi naptiklad v pfipad¢ minimalizace rizika ménovych krizi,
navzdory tomu, Ze se jedna o patrné€ nejvyznamnéjsi vyhodu, kterou by €lenstvi v eurozoné
mohlo Ceské republice piinést. V neposledni fadé je zde vliv plynuti ¢asu, ve kterém se tyto
faktory konstanté méni, a tak nelze definitivné urcit, jestli budou prevladat vyhody ¢i rizika

(Piinosy a naklady pristoupeni CR k eurozong, 2018).
4.2.1 Prinosy v ramci makroekonomie

Vstup Ceské republiky do eurozony by pro narodni ekonomiku znamenal nékolik
makroekonomickych ptinosi. Vybrané dopady by sebou pfinesly nesporné vyhody

pro zachovani dlouholeté stability ceského hospodatstvi (Makroekonomické piinosy, 2013).
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Jednd se o minimalizaci rizika ménovych krizi, podil na rozhodovani o monetarni

a kurzové politice eurozony, zvyseny tlak na finanéni disciplinu CR a Fiskalni pakt.

Minimalizace rizika ménovych krizi

Za pravdépodobné nejvyznamnéjsi piinos v piipadé prijeti jednotné mény Ceskou
republikou je povazovana minimalizace rizika z dopadu finan¢nich a ménovych krizi.
Takovou negativni zkusenost ma Ceska republika z prelomu tisicileti, kdy se jeji ekonomika
dostala pod tlak. Stalo se tak roku 1997, kdy jeho zdrojem byl doméci i zahrani¢ni
spekulativni ménovy utok a ndsledna ekonomicka krize. Ani velikost oteviené ekonomiky
tuto otazku do zna¢né miry nefesi, jelikoZ v podobnych ptipadech se mnohdy neubrani
ani notné silngjsi ekonomika, nez je ta Seska. Casteéné tuto problematiku rizika kurzovych
krizi tlhumi od té doby zavedeny rezim plovouciho floatingu (Pfinosy a ndklady piistoupeni
CR k eurozong, 2018).

Resenim, jak se vyhnout potencionalnim krizim ve spojitosti s ¢eskou korunou,
by byl vstup Ceské ekonomiky do eurozony, jelikoz by nebylo mozné déle spekulovat
na jiz zaniklou narodni ménu. Avsak ekonomicka krize v rdmci eurozény mize vzniknout
1 z odlisnych pticin. Dle zkuSenosti z let minulych je zfejmé, Zze jinym krizovym zdrojem
se muze stat odezva na stav, kdy vefejny rozpocCet neni nadale udrzitelny ¢i jako dusledek
existence vyznamné makroekonomické nerovnovahy. Zrovna tak bylo mozné vysledovat
do jak velké miry jsou jednotlivé ekonomiky stati eurozony propojené a na sob¢ zavislé,
a tak se nakaza mezi nimi pfenaSela. Z tohoto ditvodu je pro zachovani stability dilezité,
aby jednotlivé staty vedly zodpovédnou makroekonomickou politiku (Makroekonomické
ptinosy, 2013).

Vysoké ndklady na feSeni téchto krizi zpomaluji redlnou konvergenci a celou
ekonomiku. Vstupem do eurozony by se Ceskd ekonomika stala vice chranénou proti
potenciondlnim finan¢nim a ménovym hrozbam. Zejména v dobé&, kdy Spojené kralovstvi
aplikuje Brexit® neboli vystupuje z Evropské unie, a tak na ménovych trzich previada neklid.
V souvislosti s tim je Evropskd unie momentdlné v situaci, kdy se objevuji ndzory,

které prosazuji rychlejsi rozSifeni eurozony o zbyvajici staty, které doposud euro nezavedly.

3 Zkratka z angli¢tiny pro British exit from the European Union (Spojené kralovstvi opousti EU)
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Zemée EU19 se postupné ¢im dal vice vymezuji jako hlubsi forma integrace zemi Evropské
unie. V této skuping statli se zvysuje vzajemna kooperace v oblastech hospodarské a fiskalni
politiky, ale i dozoru. Probihajici Brexit tak mize vyvolat vyssi rozkol mezi staty, které
spole¢nou evropskou ménu ptijaly a zbylymi ¢leny EU, kvili pozadované vyssi integraci.
Vstup do eurozény tak miize predstavovat diikaz, Ze se chce Ceska republika aktivng uéastnit
a participovat na rozhodovani, ale 1 kolektivnich zdvazcich v ramci Evropské unie
intenzivn&ji (Piinosy a ndklady ptistoupeni CR k eurozéng, 2018). To potvrzuje i fakt,
7e ptijeti eura je na rozdil od vystoupeni z EU nevratnym procesem, paklize ¢lensky stat
neopusti Evropskou unii jako celek. Jednéd se tak o pozadovanou formu hlubsi integrace
a pripojeni se k tzv. tvrdému jadru Evropy, které bude ur€ovat smér EU.

Dalsim pfimym negativnim vlivem, ktery zptisobil hlaSeny Brexit je nartist nedavéry
u neclenskych statit EU19 praveé k zavedeni jednotné mény. V téchto zemich se nyni sleduje
vyvoj téchto udalosti a znaénym zpusobem tato situace ovliviiuje rozhodovani Siroké
vetejnosti v otazce eura (Jurecka, 2017, s. 329).

Paradoxem se vSak muze jevit fakt, ze na rozdil od Ceské koruny se pravé euro
vramci minulé financni krize dostalo do velkych potizi. Jednotnou ménu se pomoci
prisn€jSich podminek hospodateni a podstatnych institucionalnich reforem v ramci eurozony
a Evropské unie povedlo ubranit. Piesto neni zndmo, do jaké miry doSlo k eliminaci pficin,
jez v minulosti zapfi¢inily ménovou krizi (P¥inosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong,
2018).

Z téchto informaci vyplyva, Ze i1 tento makroekonomicky pifinos eura, ktery
se oznacuje jako nejzasadnéjSi neni zcela jednoznacny. Z tohoto diivodu je nutné vést
diskuzi nejenom o piipravenosti Ceské republiky na pfijeti eura, ale i o aktualnim stavu
eurozony (Piinosy a naklady pfistoupeni CR k eurozéné, 2018). ,, Riziko krize souvisejici
s pouzivanim ndarodni mény sice bude prijetim eura zcela odstranéno, nicméné riziko ménové
krize spojené s pouzivanim spolecné meny bude samoziejmé pretrvavat. *“ (Ptinosy a nadklady

pristoupeni CR k eurozong, 2018, s. 23).
Podil na rozhodovani o monetarni a kurzové politice eurozony

Dal§im neméné dilezitym piinosem by pro Ceskou republiku bylo podileni
se na formulaci a ndsledném aplikovani monetarni politiky uvnitt eurozoény (Ptinosy

a naklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018). Guvernér CNB vstoupi do Rady guvernéri
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ECB jako jeji ¢len, kde bude spolurozhodovat formou hlasovani o vysSi zakladnich
urokovych sazeb a ohledné jinych zasad pro fungovani odpovidajici ¢innosti Eurosystému.
Na této pozici jiz v§ak bude jeho tkolem jednat v zajmu celé eurozdny, nikoliv jen a pouze
Ceské republiky (CNB a euro, c2003-2018).

Zaroven se ale v posledni dobé muze hovoftit o prohlubovani rozdili mezi zemémi
EU, které jsou soucasti eurozony a které jednotnou ménu nemaji. Toto uskupeni stat
disponujicich eurem ma vramci EU vét§i vahu pii rozhodovani (Ptinosy a ndklady
pristoupeni CR k eurozong, 2018). ,, Spolecnd ménovd a kurzovd politika je samoziejmé
podrizena predevsim zdajmiim stability spolecné mény a nevyhnutelné — a nemiize tomu
ani byt jinak — se proto Fidi situaci ve velkych zemich (v Némecku, Francii a Italii).
(Piinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018, s. 29). I z tohoto diivodu tak na druhou
stranu vyplyva, Ze nent jisté, zda by piipadnym vstupem do eurozony mohla Ceska republika
skute€né¢ vyznamnym zplUsobem usmérnit politiku eurozony, popiipadé celé

EU (Piinosy a néklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

Zvyseny tlak na finanéni disciplinu

Vstupem do eurozony bude na Ceskou republiku misto sou¢asné ochranné ruky
vyvinut intenzivnéj$i natlak z hlediska dodrzovani financni kézné¢ (Makroekonomické
piinosy, 2013). Ten piedpokladd Pakt stability a rustu, ktery je sice platny pro vSechny
Clenské zemé Evropské unie, avsak jeho ndpravna cast (opravna ruka) a ptipadné nasledné
sankce, které tento tlak notn¢ zvySuji se vztahuji jen na Clenské staty eurozony. Dle Paktu
stability a ristu je definovand hranice nadmérného rozpoctového deficitu ve vysi 3 % z HDP
konkrétniho statu, kterou by nemél presdhnout. Soucasti je také ochranny princip neboli
preventivni slozka Paktu, jenZ se snazi komplikacim ptedchéazet. Toho se dosahuje pomoci
vzajemnych diskuzi a ndslednych doporuceni, a tak se vyhnout udéleni penéZitych sankci
za piekroceni hranice nadmérného rozpoctového deficitu (Baldwin, 2013, s. 497-498).

Jednotlivé vlady ¢lenskych zemi eurozony piednesou kazdy rok dokument nazvany
Stabiliza¢ni program a zbyli clenové Evropské unie predkladaji konvergenéni program.
Nésledné jsou tyto dokumenty vyhodnocené Evropskou komisi a jsou pfedany do rukou
ECOFIN (Rada ministrt financi ¢lenskych zemi eurozony). Ten posléze vétSinoveé rozhodne

o schvéleni dokumenti, ke kterym muze ptidat i vlastni navrhy. V ptipad¢, Ze ¢lensky stat
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eurozény nedodrzuje stanovené postupy na zakladé¢ doporuceni a neusiluje o snizeni
nadmérného deficitu ani pfes Casna varovani, mize posléze dojit k udéleni penézitych sankci
(Baldwin, 2013, s. 497-498).

Snahu o ekonomicky rust a nizkou nezaméstnanost je tfeba podpofit fadnym
vefejnym rozpod&tem. Je tak v zajmu Ceské republiky takovy udrzovat i bez zvy$eného tlaku
na financni disciplinu ze strany Evropské unie ¢i1 mezindrodnich instituci

(Makroekonomické ptinosy, 2013).

Fiskalni pakt

Vychozim podkladem pro vznik Fiskalniho paktu byl Pakt stability a rastu véetné
jeho navazujici reformy z roku 2011, ptezdivané jako six pack (Eurosmlouva o rozpoctové
kazni, 2012). Nasledovala druha reforma, nazyvana jako two pack z roku 2013 (Pakt stability
a rustu, 2013). Nove jsou v tomto navazujicim dokumentu obsazené jesté ptisnéj$i normy,
jez je tfeba dodrzovat. Tyto normy jsou posléze povinné dodrzovat jen staty, které jsou
soucasti eurozony. Pro zbylé zem¢e Evropské unie, tak tato povinnost vyvstava az pti ptijeti
eura (Eurosmlouva o rozpoctové kazni, 2012).

Diivodem vzniku tohoto paktu byl i fakt, Ze majorita Clenskych stati zamérné
nerespektovala normy Paktu stability a rtstu. Nésledné udélovani sankci ve formeé
penézitych pokut, ke kterym dochazelo, se stavalo vleklymi spory. I pies jejich porusovani
nékterymi ¢leny Evropské unie, tak nenastalo mnoho ptipadii, kdy by doslo k samotnému
postihu. Misto toho se pravidla ohledné sankci a moZnosti, jak se jich vyvarovat, stavala
postupné jesté vice shovivavejSimi. Nésledna ekonomicka krize z roku 2008, pak rozhodla
o vytvoreni Fiskélni paktu (Vlada schvélila fiskalni pakt, fidit se jim bude az po pfijeti eura,
2014).

Dne 1.11.2018 schvalila dolni komora CR pfistoupeni ke Smlouvé o stabilité,
koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii. Ceska republika a Spojené kralovstvi
Velké Britanie a Severniho Irska jsou k tomuto datu poslednimi ¢lenskymi zemémi EU,
u kterych nebyl doposud Fiskalni pakt ratifikovan. Paradoxné je viak Ceska republika
jednim ze stéti, ktery se fadi mezi ukédznéné. Na rozdil od zemi, které i pies podpis smlouvy

dohodu nedodrzuji. Podle hlavniho ekonoma UniCredit Bank Pavla Sobiska vSak neni diivod
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k obavam, pokud se jednd o dodrzovani zasad Fiskalniho paktu, jelikoz hlavni vyznam této
smlouvy ptipadal vuvahu v dobach finan¢ni krize (P¥istoupeni CR k fiskalnimu paktu

je symbolické. Rozpoc¢ty na uzdé v EU drzi malokdo, 2018).

4.2.2 Vyhody pro podnikovou sféru

Pravdépodobné nejvétitho objemu uspor, ze zavedeni jednotné mény v Ceské
republice, by méla dosdhnout soukroma sféra, zejména subjekty v soucasnosti obchodujici
se Clenskymi staty ménové unie. Zasadni je v tomto ohledu stabilita a moznost 1épe piedvidat
ztraty, jez by pro podniky v souvislosti se ztratou kurzového rizika vznikla. (Vyhody pro
podniky, 2013). Ekonomika v Ceské republice by byla pro investory perspektivngjsi,
a tak by zaznamenala nardst FDI* (Foreign direct investment), coz by mélo za nasledek
vznik dal$ich pracovnich mist (Vyhody a rizika eura, c2013). Jedna se o eliminaci kurzového

rizika v rdmci eurozony, pokles transak¢nich nakladi a snizeni tirokovych sazeb.

Eliminace kurzového rizika v ramci eurozony

Ptijetim jednotné evropské mény odpadnou podnikiim dodate¢né nédklady na obranu
pied vznikem neocekavaného kurzového rozdilu. Odstranénim tohoto rizika se zejména
malé Ceské podniky zbavi v rdmci eurozony handicapu, kterému jsou doposud vystaveny
mezi konkurenci Clenskych stati disponujicich eurem. V mezinarodnim obchod¢€ jsou tyto
mensi firmy v nevyhod¢ predev§im v piipadech, kdy jsou nuceny planovat dlouhodobé
a jsou tak ohroZeny kurzovym rizikem (Vyhody pro podniky, 2013).

Vstupem Ceské republiky do eurozény viak nezanikne nebezpe¢i plynouci
z kurzového rizika uplné. I nadale zde bude ptitomné riziko k ostatnim ménam mimo
eurozonu. Euro tak bude stale kolisat viici americkému dolaru, ktery ma vyznamny vliv
na ¢esky mezinarodni obchod, zejména pii dovozu ropy (Piinosy a ndklady pfistoupeni
CR k eurozong, 2018). Nicméné naklady na ochranu pied témito vykyvy by mély byt nizsi
z divodu vyssi likvidnosti na trhu s eurem viici dolaru, nez tomu je v ptipadé ceské koruny

nyni (Vyhody pro podniky, 2013).

* FDI z angl. = ptimé zahrani¢ni investice
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Tento benefit, pfi kterém dojde k odstranéni kurzového rizika uvniti eurozony
je pfedevsim vyhodny pro staty, jez maji vyznamny zdporny zustatek na bézném uctu
platebni bilance zahrani¢niho obchodu. Pravé obrovskym schodkem na tomto uctu
se vyznatovaly Baltské zem¢ v minulém desetileti (Piinosy a néaklady pfistoupeni
CR k eurozong, 2018). Nejvyssi hodnotou tak disponovalo roku 2007 Lotyssko, kde tento
deficit tvotil 22 % hrubého domaciho produktu zemé&. Nasledované Estonskem s 16 % HDP
a Litvou s 14 % HDP. Spole¢nym prvkem téchto stati a diivod vzniku téchto obrovskych
schodkll bézného uctu platebni bilance byl enormni zdjem o zahrani¢ni uvery. Zpocatku
vysoky hospodaisky rast vystiidal pokles HDP a fiskalni schodky. Tento obrat zptisobila
mezinarodni ekonomické krize, kteréd zastavila zahrani¢ni kapitél, jenz proudil diky pjckam
do téchto zemi (Baltské staty jsou pro Evropu Silenym modelem, pisi Financial Times,
2013). Eliminace kurzového rizika pti vstupu do eurozony tak pro pobaltské staty znamenala
dilezity krok pii ochran€ mistnich ekonomik pted pifipadnou budouci svétovou krizi
(P¥inosy a naklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

Ceska republika dosahuje od roku 2014 piebytku na bézném Gétu platebni bilance,
a tak by ptfedchozi efekt, plynouci z této vyhody, nebyl tak vyrazny. Vyvoj tohoto uctu
je zobrazen v grafu ¢.1. Podle hlavniho ekonoma spolecnosti ING Jakuba Seidlera doSlo
v roce 2016 ke snizeni predpokladané hodnoty na tomto uctu. Z pocatecni castky 74 miliard
se suma zmeénila na kone¢nych 53 miliard ¢eskych korun. Hodnota z roku 2018 uvedena
v grafu ¢.1 je ¢astkou piedbéznou, a tak lze oCekavat snizeni hodnoty, ke kterému doslo
1 v predchozim roce. Tento fakt, ovSem nic neméni na skuteCnosti, Ze s nejvetsi
pravdépodobnosti bude bézny udet platebni bilance Ceské republiky vykazovat patym rokem
v fadé prebytek (Cesko je poprvé v historii &tyFi roky po sobé v plusu. Platebni bilance
skoncila rekordnim pfebytkem 63,4 miliardy, 2018).
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Graf 1 - B&ny uéet platebni bilance v CR v milionech korun mezi roky 2010-2018
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Zdroj dat: Platebni bilance v podrobném ¢lenéni — ¢asova fada, 2018; vlastni zpracovani, rok 2018

je predbéznym odhadem

Z téchto davodu je dulezité, aby kazdy stat posoudil sviij individualni stav. Pomoci
ménového kurzu je znaCnym zplsobem ovliviiovana ekonomicka situace zem¢,
a tak by mél byt schopen upravovat svou hodnotu v piipadé vzniku vnéj$i nerovnovahy.
Staty vstupujici do eurozény se nemohou pfizplisobovat pomoci ménového kurzu,
a tak ptichazi o schopnost, jak se branit proti zvySovani schodku platebni bilance. Za téchto
podminek musi k vyrovnani dochézet zbrzdénim hrubého doméciho produktu (Ptinosy
a naklady piistoupeni CR k eurozong, 2018).

Jako dalsi vyhoda, jez by méla navazovat na eliminaci kurzového rizika se uvadi
narist mnozstvi zahrani¢nich investic putujicich do novych clenskych zemi eurozony,
a zaroveti jejich zatraktivnéni na trhu mezinarodniho obchodu. I v tomto piipadé vsak Ceska
republika navzdory dosavadni absenci eura jako spole¢né evropské mény, ma vétSinovy
podil na zahraniénim obchodé pravé se stity eurozény. Ztoho divodu,
by tak pravdépodobné ani tento efekt nepfinesl v tomto piipadé vyraznéjsi zmény (Piinosy

a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

53



Pokles transakénich naklada

Znagnou vyhodou piijeti eura Ceskou republikou bude pro domaci podniky,
obchodujici se zemémi eurozony, nespornd uspora transakénich ndkladt. Firmy, které
si vedou devizovy ucet si jiz nadale nebudou muset platit dodate¢né poplatky v bankach
spojené se smeénou deviz, platebnim stykem a vedenim ¢t v cizi méné. Mimo bankovni
operace sem vSak lze zafadit i ndklady spojené se zvySenou ndrocnosti s provozovanim
ucetnictvi pfi uzivani cizi mény. Z tohoto divodu je pravdépodobné, Ze i pies Ubytek
bankovnich vynost plynoucich z vySe zminénych poplatks, bude celkovy ptinos v oblasti
makroekonomie vysii nezli ztraty (P¥inosy a néklady pFistoupeni CR k eurozong, 2018).

Vstup CR do eurozény je rovnéz vyhodny pro mezindrodni firmy a podniky
ze zahrani€i, jenz hodlaji provozovat svou ¢innost na tomto izemi nebo zde jiZ podnikaji.
Z raznych administrativnich diivodi by jim vyuzivani jednotné mény uSetfilo mnoho
nakladl, které vznikaji v ucetnictvi pii hospodareni, které je nutné vést se dvéma ménami.
Dalsi vyhodou je zefektivnéni procesu mezinarodnich podnikovych fuzi, jelikoz firmy
mohou nasledné jednodussim zpiisobem upravit fizeni a organizacni struktur spole¢nosti.
Mimo to pifibude moZnost Uplného vyuzivani plateb v oblasti SEPA®, v Geském jazyce
oznacovana jako jednotnd oblast pro platby v eurech. Smyslem téchto plateb, nazyvanych
téz jako zjednodusené europlatby, je provadét mezinarodni bezhotovostni platby pomoci
jednotné mény stejnym zptisobem v radmci tuzemska i eurozony. Zaroven s totoZznou cenou
a mirou bezpecnosti, jako u domacich penéznich pievoda (Vyhody pro podniky, 2013).

Ceské podniky, které obchoduji se &lenskymi staty eurozony, disponuji uréitym
mnozstvim uSetfenych financi jiz nyni, jelikoz tyto zemé sdileji spolecnou jednotnou
evropskou ménu. Tyto skutecnosti by ¢eskym firmadm do urcité miry zajistily vétsi rovnost
konkurenc¢niho prostfedi v eurozoné ve srovnani s jejimi ¢leny, jez tohoto benefitu vyuzivaji

(Piinosy a néklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

vvvvvv

dojit k navySeni podilu ¢lenskych statd eurozony na celkovém vyvozu a dovozu Ceské

republiky. Tento nartist podle teritoridlniho ¢lenéni, by mél byt vyvoldn sniZenim

5 Zkratka z angl. Single Euro Payments Area
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transak¢nich nakladii. Presto patrné ani v tomto piipad€, nepiinese vstup do eurozony
vyznamné navysSeni tohoto podilu. Tento piedpoklad vychéazi ze skute¢nosti, Ze jiz dnesni
hodnoty tohoto poméru jsou znaéné velké (P¥inosy a naklady pfistoupeni CR k eurozong,
2018). Tento fakt je vidét na grafu ¢. 2, kde jsou vyneseny udaje o vyvoji zahrani¢niho
obchodu se staty Evropské unie. Konkrétné procentualni podil vyvozu a dovozu se zemémi
EU na celkovém zahrani¢nim obchodé Ceské republiky v letech 2005-2018. Jedna se o
metodiku zahrani¢niho obchodu podle narodniho pojeti statistiky, kterd vérné zobrazuje
realny obchod mezi subjekty z CR a ze zahrani¢i neboli rezidenty a nerezidenty (Metodika

zahrani¢niho obchodu se zbozim, 2016).

Graf 2 - Podil zahrani¢niho obchodu s EU v narodnim pojeti mezi roky 2005-2018
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Zdroj dat: Zahrani¢ni obchod se zbozim v teritorialnim clenéni (narodni pojeti), 2018; vlastni

zpracovani, rok 2018 je predbéznym odhadem

Na grafu €.3 jsou zobrazeny Udaje o vyvoji zahrani¢niho obchodu se staty Evropské
unie a Cleny eurozoény. Konkrétné procentualni podil vyvozu a dovozu se zemémi EU
a ¢lenskymi staty eurozény na celkovém zahraniénim obchodé Ceské republiky v letech
2005-2018.  Vtomto piipad¢ se jednd o metodiku zahranicniho obchodu podle
preshrani¢niho pojeti, kterd vypovida o fyzickém pohybu zbozi, které putuje pies hranice

Ceské republiky (Metodika zahraniéniho obchodu se zbozim, 2016).
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Z obou grafii Ize vy&ist, ze od vstupu CR do Evropské unie tyto poméry osciluji
v ramci teritorialniho ¢lenéni jen minimalné. Velmi vysokou hodnotou je zvlasté export
v narodnim pojeti do zemi EU, ktery podle pifedbéznych udaji v fijnu roku 2018 dosahuje
skoro 84 % (u dovozu pak 66 %) zcelkového zahrani¢niho obchodu CR. U metodiky
vyuzivajici preshrani¢niho pojeti je pfedbézna hodnota vyvozu do EU ve stejném mésici
85 % a do clenskych statii eurozony 66 %. Hodnota u dovozu ze zemi Evropské unie

je pak 62 % a ze statli eurozony 47 %.

Graf 3 - Podil zahrani¢niho obchodu s EU v pieshrani¢nim pojeti mezi roky 2005-2018
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Zdroj dat: Zahrani¢ni obchod se zbozim v teritoridlnim ¢lenéni (pfeshrani¢ni pojeti), 2018; vlastni

zpracovani, rok 2018 je pfedb&éznym odhadem

Podle studie afadu vlady zroku 2014 by tuspora transakénich ndklad pfinesla
do ekonomiky Ceské republiky piiblizng 0,22 % HDP statu. Ve vztahu k tehdejsimu
hrubému doméacimu produktu se jednalo o castku kolem osmi miliard ¢eskych korun.
Z ur¢itého pohledu se jednd o drobnéjsi usporu, avSak redlnd suma by méla
byt z jednoduchého diivodu mnohem vy3si. Tim je fakt, e CR by kromé& uspor v ramci

eurozony usetfila i pfi obchodovani se zemémi mimo tuto oblast. Tyto obchody pak probihaji
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vétSinou bud’ v eurech anebo americkych dolarech, a to umozni firmam opét snizit naklady.
Ptedchozi procentualni predpoklad o vysi uspor je tak spiSe konzervativni dolni hranici,
ktera by se ve skuteénosti méla zvysit (Ekonomické vyhodnoceni &lenstvi Ceské republiky
v EU po deseti letech, 2014).

Aby se dalo hovotit o celkovém benefitu pro ¢eskou ekonomiku a jeho vlivu
na spolecnost, je krom¢ takto vzniklych uspor, které vlivem snizeni transak¢nich naklada
ziskaji ceské podniky, nezbytné zapocist i ubytek, jenz bankdm pfinese zanik poplatkl
z transak¢nich operaci. V konecném souctu se tak predpoklada, Ze vysledna uspora bude
minimalni az témét Zadnd v porovnani s fadoveé vyssi hodnotou hrubého domaciho produktu

CR (Piinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozéng, 2018).

SniZeni urokovych sazeb

Rozhodnuti o tom, kdy se kandidat o vstup do eurozony stane jejim ¢lenem mize
ovlivnit vysi prémii za riziko. Eliminaci kurzového rizika v rdmci této oblasti, ke které dojde
v moment¢, kdy uchazecsky stat prijme jednotnou evropskou ménu, se tyto prémie snizi
a v navaznosti poklesnou urokové sazby. To povede k vyssi cenové dostupnosti plijcek
neboli nartstu investic a tim se podpofi celkovy rast konkrétniho hospodaistvi. Na druhou
stranu v ptipad¢, Ze bude Clensky stat EU oddalovat ptijeti eura, mtize dojit ke zvySeni prémii
za riziko a nasledné& naristu Grokovych sazeb (P¥inosy a néklady ptistoupeni CR k eurozong,
2018).

Efekt plynouci z této teoretické vyhody by se viak na piipadu Ceské republiky
viceméné vyrazn€ neprojevil. Tento benefit je vyhodnéjsi pro zemi, kterd disponuje méné
stabilni ménou, jez se netési velké divéry a je zde tak pfitomna vyS$i prémie plynouci
z rizika (Vyhody pro podniky, 2013). Urokové sazby, které ma CR jsou uz v tuto chvili
velmi nizké. Z tohoto divodu je nutné posoudit jednotlivé benefity vstupu do eurozony
individudlné pro kazdou zemi a v roviné neopomenut ani aktudlni ekonomickou situaci

(Piinosy a néklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).
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4.2.3 Vyhody pro ¢eské spotiebitele

Pristoupeni k eurozoné by pro ceské spotiebitele predstavovalo fadu vyhod.
Lze zde vychazet ze zkusenosti od stavajicich obant eurozony. Tyto faktické ptinosy jsou
v zemich ménové unie patrné, avsak ne zcela kvantifikovatelné (Vyhody pro spotiebitele,
2013). Jedna se o benefit cenové transparentnosti, dostupnéjSich ptijéek, stabilni cenové

hladiny a Gispor béhem cestovani.

Cenova transparentnost v eurozoné

Pro spotiebitele, ktefi vyuzivaji ndkupi ve Clenskych statech eurozony bude

v

po zavedeni eura v Ceské republice jednodussi porovnavat ceny za jednotlivé zboZi a sluzby.
Tato skutecnost zvysi konkurenci pro tuzemské obchody, jelikoZ si zdkaznici budou moci,
snadno vybrat a nakoupit zboZi za nejniz§i cenu i za hranicemi CR. Toho dosahnou
at’ uz pii osobni navstéve téchto statii nebo nakupu pies internetové online obchody s ménou,
kterou dobfe znaji, protoze maji predstavu o jeji hodnoté. Tato navysSend konkurence
je pro spotiebitele prospésna, ponévadz podle ekonomickych teorii ma rostouci konkurence
vliv na sniZovani cen, zvySovani kvality a rozmanitosti nabidky zbozi a sluzeb (Vyhody pro
spottebitele, 2013). Zékaznik jiz nebude muset nadale kupovat valuty, s ¢imz souvisi
odstranéni necestnych kurzovych nabidek u nékterych sménaren. Tento benefit se tak dotkne
i zahrani¢nich turistd cestujicich do Ceské republiky, a tak pomtize 1épe prezentovat tuto
zemi.

Kromé ocenéni zbozi a sluzeb s timto tématem souvisi 1 velikost mezd. Zvlasté
u sousedicich zemi mtiZze tato skutecnost vyvolat zmény, které se tykaji ohodnoceni

zaméstnancl. Na druhou stranu mlize tento efekt vyvolat pro podniky nevyzadany odliv

pracovni sily z trhu prace (Piinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

Dostupnéjsi pujcky

V neposledni fad¢ by se mohl zvysit pocet hypotecnich i spotiebnich avéri, které
si spotiebitelé sjednavaji. Pobidkou by k tomu byly poniZzené trokové sazby vzhledem
ke stabilni cenové hladin€ a nizké inflaci. Na druhou stranu jsou uz v tuto chvili urokové

miry v Ceské republice na velmi nizké tirovni. Nabizi se v§ak moZnost konkuren¢nich uvért
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nejenom v tuzemsku, ale i v rdmci celé eurozony. Eliminace kurzového rizika tak napomaha
pfi planovani rozpoctu ohledné splaceni uvéru (Pfinosy a naklady eura pro spotiebitele,

2013).

Stabilni cenova hladina

Za ménovou politiku eurozény je zodpovédnd Evropskd centralni banka (ECB),
jejiz prioritou je cenova stabilita. VSeobecny nartist cenové hladiny zbozi a sluzeb by nemé¢l
ro¢né presdhnout 2% uroven. Jednd se o stabilni instituci, jeZ se v minulosti nékolikrat
isp&sné vypotadala s inflacemi. Uspory eskych spotiebitelii by tak po vstupu do eurozony
nebyly znehodnoceny a jejich kupni sila by =zistala zachovéna, stejné jako tomu
je v soucasnosti (Vyhody pro spotiebitele, 2013).

Dalsi nespornou vyhodou je pro spotifebitele moznost spolehlivé investovat
své uspory vramci celé eurozény. Nejenom, ze se mnohonasobné zvysi potencionalni
mnozstvi ptilezitosti, do kterych lze investovat, ale pfedevsim diky eliminaci kurzového

rizika uz nadéle nehrozi takto vzniklé ztraty ze smény (Vyhody pro spotiebitele, 2013).

wewr

Snadnéjsi a levnéjsi cestovani

Ptijeti eura bude pro ceské obCany znamenat usporu nakladt pii cestovani
do ¢lenskych zemi eurozény. Kromé& nutnosti sménovani hotovosti odpadnou i poplatky
hrazené bankam nad ramec béznych plateb vzniklych pii konverzi koruny na eura. Mimo
to patii euro vedle amerického dolaru mezi hlavni svétové mény, které 1ze bez problému

uplatnit 1 za hranicemi ¢lenskych zemi eurozony (Pfinosy a néklady eura pro spotiebitele,

2013).
4.2.4 Naklady a rizika eura

Vstupem do eurozony bude Ceské republika vystavena fadé nakladil. Sou¢asné sebou
zavedeni eura pfinese urCita potenciondlni rizika pro narodni ekonomiku (Néklady a rizika,
2013). Ktém patii riziko, Ze hospodarsky cyklus uchazecského statu nebude sladén

se zemémi ménove unie. Tato rozdilnost mize vyvolat ekonomické Soky, které se oznacuji
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jako asymetrické. Jednotna evropska politika tak nebude pro kandidata o vstup do eurozény
piiznivé, ale naopak nevyhodnd. Z toho vyplyva, Ze pro snizeni ndkladt Ceské republiky,
spojenych se vstupem do eurozony je nutnd vysoka sladénost s ménovou unii. Tento
predpoklad zavisi na teoretické hypotéze, ze vSechna hospodarstvi c¢lenskych statt
disponujicich eurem vykazuji v rdmci miry ekonomické synchronizace znamky jednotného
celku, a to v realném piipadé neplati (Pfinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).
Minimalizace nasledkl z téchto Soku lze dosahnout za urcitych podminek pomoci
piizpisobovacich mechanismii. Témi jsou vy$§i mzdova a cenova flexibilita ¢i volny pohyb
pracovnich sil. Nicméné v piipadé Ceské republiky jsou tyto podminky takika nesplnitelné.
Volny pohyb pracovnich sil je na minimalni Grovni, zejména kvili kulturnim a jazykovym
odli§nostem mezi staty eurozony (Pfinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).
Mezi naklady souvisejicimi s pfijetim eura patii ucast v Evropském mechanismu
stability a bankovni unii, ztrita samostatné ménové politiky, rizika spojend s rozdily
cenovych a mzdovych hladin, problematika vnimané inflace a jednorazové naklady plynouci

z ptijeti eura.
Uckast v Evropském mechanismu stability

Ptistoupeni k eurozoné je v souCasnosti vazano podminkou, podle které je kazda
zeme povinna stat se soucasti novych instituci a mechanismu. Zde se nachéazeji rozdily oproti
podminkam, které bylo nutné plnit v ramci pfijeti eura v dobach, kdy Ceska republika
vstupovala do Evropské unie. Z tohoto diivodu tak nadale novym kandidatim k pfijeti eura
nestaci disponovat sladénou ekonomikou se ¢lenskymi zemémi eurozény a zdroven plnit
viechna konvergenéni kritéria (P¥inosy a néklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

V reakci na ekonomickou krizi, pochdzejici z roku 2009, vznikla v Evropé tada
preventivnich opateni. Jednim z nich je Evropsky mechanismus stability (ESM)®,
jenz je prostfedkem slouZicim k vyrovnani se s nasledky podobnych krizi. V jeho ramci jsou
vSechny zemé, které se ho ucastni povinny financovat pomoc ostatnim tc¢astnikiim, které trpi
vlivem bankovni ¢i ménové krize zna¢nymi makroekonomickymi defekty (Néklady a rizika,

2013).

¢ z angl. European Stability Mechanism
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Z teoretického hlediska by CR mohla vstoupit do eurozony bez vlastni ucasti
na tomto mechanismu. ESM, ptezdivany téz jako euroval, totiz neni z formalniho hlediska
slozkou Evropské unie ani eurozony. Na druhou stranu je viak témdf jisté, e zapojeni Ceské
republiky do tohoto mechanismu, se stane podminkou, ktera bude vyzadovéana od ostatnich
zemi eurozony, jestlize bude CR zamyslet piijmout euro (P¥inosy a naklady piistoupeni CR
k eurozong, 2018).

Podle vyroéniho dokumentu, ktery je zpracovan Ministerstvem financi CR a Ceskou
narodni bankou z prosince roku 2018 by ucast v Evropském stabilizatnim mechanismu
pro Ceskou republiku predstavovala zavazek az ve vy§i 413,7 miliard korun.
Z toho 48,5 miliard korun (1,9 miliard eur) je odhad &astky, kterou by CR byla povinna
uhradit do Ctyf let. Vyménou za tento zadkladni kapitdl, jenz by bylo nutné zaplatit této
mezinarodni finanéni instituci, by CR ziskala akcie ESM ve stejné jmenovité hodnoté a tyto
finanéni prostfedky by nadale ziistaly ve vlastnictvi Ceské republiky. Zistatek ze zavazku,
tvotici 365,2 miliard korun, je ptislibeny kapitél, ktery by bylo nutné za urcitych krajnich
podminek uhradit této financni instituci (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).

CR by b&hem ptistoupeni k eurozoné musela skrze Ceskou narodni banku zaplatit
Evropské centralni bance neuhrazenou Cast za upsany kapital. Jedna se o odhad Castky
4,3 miliard korun neboli 167,5 milioni euro (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).

Velikost tohoto zavazku je pouhym odhadem, ktery se muze liSit v moment¢,
kdy bude CR pfistupovat k eurozong, a to hned z ndkolika divodi. Jednou z moznosti
je zména celkového kapitalu Evropského mechanismu stability, v ptipadé, Ze by v budoucnu
doslo k navyseni této sumy. Pravdépodobnéjsi je vSak varianta, ze se velikost zdvazku spise
snizi. VySe sumy vyjadiené v Ceskych korunich je pouze orientacni, jelikoz je zavisla
na aktudlnim sménném kurzu. V momenté, kdy dojde k posileni ceské mény, sniZi
se i zavazek vii¢i ESM. Daleko dilezitéjii je oviem moznost, Ze by se snizil zavazek Ceské

republiky piimo v eurech (Piinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).
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., Podil CR na upsaném kapitalu nebere v potaz docasnou ulevu na kapitilovém klici
Evropského mechanismu stability, na niz maji ndrok hospodarsky slabsi clenové
mechanismu (a na kterou by dle soucasného stavu méla narok i CR). “ (Vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou,
2018).

K tomu, aby doslo k finan¢ni pomoci musi vyslovit souhlas vS§ichni ministti financi
Clenskych zemi. Kazdy stat ma tedy moznost prava veta, které mize uplatnit a v takovém
ptipadé¢ prekazit jakoukoliv ptjcku. Vedle kritiky Evropského stabilizaéniho mechanismu
je mnohokrat laickou vetejnosti opomijena skutecnost, Ze do situace, do které se nasledné
dostalo Recko po tom, co byl jeho rating srazen do spekulativni zony, se mize dostat i CR.
Nasledné by to byla Ceska republika, jez by potiebovala finanéni ptjéku (Piijmout euro
neznamena platit dluhy za Reky, pfipominaji éesti europoslanci. Kritizuji myty o EU, 2017).

Evropsky stabilizaéni mechanismus tak nelze vnimat vyluné negativné podle
zévazku, jenz je nutné uhradit. Jeho vliv je pfinosem v SirSim kontextu, nebot’ zvySuje
naroky na spravné chovani clenskych stat a ma ukaznujici vliv. Dohromady se tak snazi
o minimalizaci rizika vzniku ekonomickych krizi, které by zasahly celou eurozénu a ESM
tak naopak pfispiva jeji stabilit¢ (Naklady a rizika, 2013). V ptiloze C jsou zobrazeny
¢lenské zemeé ESM a jejich celkovy pocet akcii, upsany a splaceny kapital v eurech. Celkova
suma za upsany kapital je tedy pies 700 miliard euro. Z toho ptfes 80 miliard euro tvofi
splaceny kapital. Na grafu ¢.4 je zobrazeno rozd€leni zemi dle kapitdlového klice
v procentech. Z toho lze vycCist, ze nejvetSim zavazkem, kterym jsou ndklady ptes
100 miliard euro, disponuje Némecko (190 miliard euro), nasledované Francii (142 miliard

euro) a Italii (125 miliard euro).
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Graf 4 - Rozdéleni zemi dle kapitalového klice
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Zdroj dat: Shares and capital per ESM Member, c2018; vlastni zpracovani

Momentalné se v eurozoné projednavaji moznosti reformy zachranné sit¢ v podobé
Evropského stabilizaéniho mechanismu. Tato dosavadni finan¢ni instituce by se v budoucnu
preménila na Evropsky ménovy fond (EMF). Tak by se eliminovala i teoretickd moZznost
vstupu do eurozony bez ucasti na ESM, jelikoz by EMF jiz formalné pattil do EU. Velkou
vyhodou tohoto nove vzniklého fondu, by méla byt jeho bezprostiedni ticast na uzsim tizeni
pomocnych finan¢nich programi spolecné s Evropskou komisi a vyssi rychlosti se kterou
dokaze reagovat oproti Evropskému mechanismu stability. Dle dostupnych informaci
se prozatim nepfedpokladd s ristem celkového kapitdlu oproti stavajicimu mechanismu

(Piinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).
Bankovni unie

Ceska republika musi byt sou¢asti bankovni unie nejpozdé&ji v ten den, kdy se stane
Clenskym statem eurozony. Dle vyroéniho dokumentu, zpracovaného Ministerstvem financi
CR a Ceskou narodni bankou v prosinci roku 2018, je odhadem roéni suma poplatki
souvisejicich s SSM  (Jednotny mechanismus dohledu) 139,5 milioni korun
(5,4 milionti eur). Banky Ceské republiky by tuto &astku byly povinny uhradit Evropské

centralni bance v roce, ve kterém by CR vstoupila do bankovni unie (Vyhodnoceni plnéni
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maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou,
2018). Pfijetim eura a participaci na tomto systému by pro bankovni i vefejny sektor
CR vznikly ptimé zavazky a nepiimé budouci niklady (Pfinosy a naklady piistoupeni
CR k eurozong, 2018).

PHimym vydajem, ktery by v piipadé vstupu Ceské republiky do bankovni unie
musely bankovni instituce uhradit je suma ptispévkil do SRF’ (Jednotny fond pro feseni
krizi). Tento zavazek €inil v roce 2018 podle hrubého odhadu vyro¢ni zpravy 27,8 miliard
korun (1,1 miliard eur) (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2018). ,Jde o horni hranici, kterd
vyjadiuje naplnéni cilové urovné Narodniho fondu pro reseni krize (25,1 mld. CZK). Velikost
prispevkit bank v ramci bankovni unie bude zaviset na jejich rizikovéem profilu —
i na konkrétnim poctu clenskych statu, které se k bankovni unii pripoji. “ (Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
CR s eurozonou, 2018). Lze tak oéekavat, Ze v Ceské republice nebudou odhadované vydaje
dosahovat této hranice, zasluhou nizké rizikovosti tohoto sektoru. Zaroven by banky byly
povinné financovat roéni sumu poplatkdi na chod SRB® (Jednotny vybor pro feseni krizi)
v odhadované vy3i 27,8 miliond korun (1,1 miliard korun) za predpokladu, ze by CR byla
v roce 2018 soucasti bankovni unie (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).

Mimo vydaji a nakladl piimo souvisejicich se vstupem do tohoto systému znamena
ve skutecnosti ucast vunii 1 fadu dalSich nevyhod. Mezi né patii komplikovana
administrativa, kterd centrdlni evropské bance ubird prostfedky na napravé faktickych
komplikaci. To je zplisobené zejména slozitymi rozhodovacimi metodami v ramci bankovni
unie. Zaroven se zde nachézi vleklé rozhodovaci postupy, jelikoZ nékteré pravomoci mezi
Evropskou centralni bankou a ndrodnimi institucemi nejsou zcela jasn¢ definované
(Piinosy a néklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

Dobrovolny vstup do tohoto systému mize pro Ucastnika ptfedstavovat vyhody
1 bez pfitomnosti v eurozong. Jako moZné pozitivum je uvadéna pfileZitost participovat

uvnitt stabilniho systému bankovni unie a zde mit moznost usmériiovat Evropskou unii

7 Single Resolution Fund

8 Single Resolution Board je spoleéné s SRF soudasti SRM (Single Resolution Mechanism)
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pomoci dohledovych norem. V piipad¢ potieby vyuzivat financi z SRF (Jednotny fond
pro feseni krizi bank) pfi ucasti v SRM (Jednotny mechanismus pro feseni krizi). Mimo jiné
je benefitem disponibilita informaci ohledné provozu nejptednéjSich bankovnich skupin
(Piinosy a néklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

Navzdory témto vyhodam, stale natolik pfevysuji vydaje a naklady ¢lenstvi v této
unii, které fakticky zplsobuji, Ze ani jeden stat EU nedisponujici eurem neni dobrovolné
i¢asten tohoto systému (P¥inosy a naklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

V unoru roku 2015, schvalila vlada doporu€eni na zékladé¢ spole¢né studie,
jenz vypracovalo Ministerstvo financi a Ceskd narodni banka, dosud nevstupovat
do bankovni unie. Obsahem dokumentu byl mimo jiné navrh vyckat vyvoje tohoto
nedokonéeného systému a v budoucnu opét posoudit konkrétni aspekty, nez se CR rozhodne
stat se Clenem (Stat posila bankovni unii k ledu, prozatim, 2015). Obdobnym zplsobem
rozhodla vlada Ceské republiky i v druhém piipadé, vkvétnu roku 2016 na zakladé
aktualizované studie. Ministerstvo financi zaujalo stanovisko, ve kterém konstatovalo,
7e bankovni sektor CR je stabilngj§i neZ u nékterych jinych zemi Evropské unie, a proto
za tehdejSich okolnosti nedoporucila ucast v bankovni unii. V rozporu s ucasti byl zvlaste
zédvazek na spoluucasti pifi poskytovani financnich prostiedkti v ptipad¢ vzniku krize
u bankovniho sektoru nebo pfesun pravomoci mimo narodni uroven. I ptes vyhody,
jez by bankovni unie pfinesla se diky stabilité¢ ceského bankovniho sektoru zdalo
nepravdépodobné, ze by Cerpani potenciondlnich pozitiv bylo v tehdejsi dobu potiebné.
Zaroven chybéla garance, ze by fond disponoval dostatecnym mnozZstvim financi, v ptipad¢

vzniku takové krize (P¥inosy a naklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

Ztrata samostatné ménové politiky

Kromé odhadovanych nédkladl, jejichZ velikost je urCitym zplsobem zjistitelnd,
plynoucich z participace v mechanismech a institucich spojenych s potencionalni finan¢ni
krizi je vstup Ceské republiky do eurozony spjaty s podstatngjsimi negativy. Jednim z nich
je ztrata vlastni ménové politiky (P¥inosy a néklady piistoupeni CR k eurozong, 2018).

Vstupem do eurozony piijde CR o svou narodni ménu, se kterou je spjata samostatna
monetarni politika. Ceskou narodni banku v tomto ohledu zastoupi ECB se spoleénou
ménovou politikou. Tu provadi u vSech statli hospodaiské a ménové unie, jez zavedly

jednotnou evropskou ménu. V zdjmu Evropské centrdlni banky je predevSim ochrana
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eurozony jako celku, jejiz smér tidi staty s nejvétSim vlivem, nazyvané jako tvrdé jadro.
Problematika jednotné monetarni politiky v souvislosti s eurem, mtize mit negativni dopady
na CR v podobé asymetrickych $okt, pokud se tento smér bude zasadné lisit od toho
tuzemského. Flexibilni fiskdlni politika a adaptacni mechanismy jsou moznymi prostiedky,
jak korigovat narodni hospodareni i bez pritomnosti vlastni ménové politiky a vyuzivat tak
benefiti eura. (CNB a euro, ¢2003-2018).

Nicméné i za soucasného stavu, kdy Ceska republika nedisponuje jednotnou ménou,
existuji jisté restrikce v souvislosti s vlastni ménovou politikou CNB. Tim je ohled na rozdil
mezi urokovou sazbou v CR a v eurozong. To znamena, Ze v piipadé znaného snizeni
tirokovych sazeb v Ceské republice ve srovnani s eurozonou, je pravdépodobny piiliv
ménovych spekulantli. Naopak za predpokladu zvySené tuzemské urokové sazby ve srovnani
s eurozonou, lze o&ekavat piisun kratkodobého kapitalu do CR. Na zékladé toho by posilila
ceska koruna, kterd by méla negativni vliv na vyvoz do zahrani¢i. Zaroven by nizké sazby
v eurozoné pobizely k tamnim pijckam, jez predstavuji nebezpeci pro podniky 1 fyzické

osoby, které¢ se pii placeni uroktli nepojisti proti kurzovému riziku (Néklady a rizika, 2013).
Rizika spojené s rozdily cenovych a mzdovych hladin

Jednim z nejvyznamnéjsich faktort, ovliviiujici vstup Ceské republiky do eurozony
je narodni tGroveni hospodaistvi. Pfed zavedenim eura v CR, by se ukazatel hospodaiské
vykonnosti mél ptiblizovat znacné rozvinutéjSim ekonomikdm v zemich Evropské unie.
Tuto Uroven lze ¢astecné ovlivilovat pomoci pfitomnosti samostatné ménové politiky.
Ve rovnani s vysp&lymi zemémi eurozény patii Ceska republika do skupiny statil s nizsi
hospodaiskou urovni. Tyto zem¢ jsou zaroven charakteristické niz§i cenovou hladinou
(Piinosy a naklady pristoupeni CR k eurozong, 2018).

Tato pricina vychéazi predevsim z nizkych jednotkovych nakladii na pracovni silu’
v CR. V tomto ohledu se podobnymi rysy, jenz pro tyto zemé& piedstavuji zna¢nou cenovou
konkurenceschopnost, vyznacuje celd oblast statl stfedni a vychodni Evropy. Tento efekt
vychézi ze skutegnosti, Ze produktivita prace v CR neni, na rozdil od primérnych nékladt

na pracovni silu, v porovnani s ekonomicky silnymi stity EU relativn€ o tolik niZsi.

® Vyjadtuje podil nakladii prace na produktivité prace
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Pti stejnych mzdovych nakladech, tak lze dosdhnout objemnéjsi celkové produkce, a tedy
vétsi cenové konkurenceschopnosti nebo stejné produkce pii nizSich nakladech (Vize zmény
hospodatské strategie Ceské republiky, 2015).

., Napriklad v roce 2013 dosahovaly v CR primérné hodinové ndklady price
v kurzovém prepoctu hodnoty 9,8 eura, tj. 31,6 % ndkladii prace SRN'’. Produktivita prace
na odpracovanou hodinu v PPS" dosahovala 19,5 eura, tj. 47,9 % hodinové produktivity
SRN. “ (Ptinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozoné, 2018). ,, To znamend, Ze za néklady
prace na 1 odpracovanou hodinu v Némecku si Ize v CR najmout vice nez 3 hodiny prdce
(3,16). Ztoho vyplyva stale jeste pretrvavajici vysoka cenova (nakladova)
konkurenceschopnost, nebot’ za tyto 3,16 hodiny z naseho prikladu se vyprodukuje vice
nez 1,5krat vys$si pridand hodnota nez v SRN.* (Vize zmény hospodaiské strategie Ceské
republiky, 2015).

Vyvoj indexu nominalnich hodinovych nakladii na pracovni silu, jenz zohlednuje
redlnou produktivitu prace, zobrazuje graf €. 5. Lze na ném vidét, Ze mezi roky 2007 az 2017
se jednotkové mzdové naklady zvysily v CR o necelych 15 %, na Slovensku o 18 %
a v Némecku o 19 %. Naproti tomu index téchto hodinovych ndklad v ramci eurozony
narostl o netplnych 13 % a ve statech EU15'2 jen o necelych 9 %. Z grafu je tak patrné,
ze se cenova konkurenceschopnost za poslednich 10 let vcelku agregatné snizuje u vSech
pozorovanych, aviak rozdilnymi tempy. Od roku 2015 dochazi v Ceské republice
ke strmému zvySovani jednotkovych hodinovych pracovnich nékladd, zejména ve srovnani
s eurozonou. Naopak vzemich EU15 doSlo ve stejném casovém useku ke snizeni
nominalnich nékladii na pracovni silu, jak 1ze pozorovat na grafu. Vlivem tohoto navySovani
ztradci Ceské podniky svou cenovou konkurenceschopnost v mezindrodnim srovnani.
Ta naproti tomu obecné nejpomaleji klesala vétSinoveé v zemich, jeZ jsou soucasti Evropské
unie jiz od pocatku jejiho vzniku. V poslednich letech cenova konkurenceschopnost naopak

dokonce roste u n€kterych vyspélych evropskych hospodatstvi.

19 Spolkové republika Némecko
1! standard kupni sily, jednotka PPS se rovna priméru kupni sily jednotky eura v EU
12 Prvnich 15 ¢lenskych stath EU (Belgie, Déansko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko,

Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Spojené kralovstvi, Spanélsko, gvédsko)
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Graf 5 - Vyvoj nominalnich pracovnich hodinovych nakladi 2007-2017
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Zdroj dat: Labour productivity and unit labour costs, 2019; vlastni zpracovani

UdrZeni nizké hodnoty jednotkovych pracovnich ndkladii sebou nese urcita negativa.
Bez navysSeni produktivity prace musi stagnovat vySe primérnych mzdovych néakladt
vyjadienych v tuzemské meéng¢, a tudiz celkova zivotni a ekonomicka uroven (Vize zmény
hospodaiské strategie Ceské republiky, 2015). Zaroveti k dosaZeni nizkych nominalnich
nékladéi na pracovni silu pfispiva podhodnocena &eskd koruna oproti PPP'3. Finanéni
ohodnoceni zaméstnancti v Ceské republice vyjadiené v eurech, se tak ve srovnani
s pftednimi svétovymi, ale i evropskymi trhy prace zdd zpohledu mimo tuzemsko
jako nepatrné (Pfinosy a naklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018). Naopak kupni sila
jednotné evropské mény v CR je na tuzemském trhu, vlivem aktualniho kurzového
nastaveni, daleko vysii nez v jinych zemich (Vize zmény hospodaiské strategie Ceské
republiky, 2015). Vstup Ceské republiky do eurozony tak ziejmé zapiiGini rist nakladi
prace, a tak pokud nedojde k rlstu realné produktivity, sniZi se cenova konkurenceschopnost

tuzemskych podnikd (P¥inosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

13 Parita kupni sily; podil hodnot identického zboZi a sluzeb, vyjadienych v cenach domacich mén

mezi dvéma a vice staty
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K pftiblizeni ekonomiky na troven k pfednich statd EU je nezbytné, aby méla vlada
CR k dispozici veskeré nastroje a mechanismy, jeZ nabizi hospodaiska politika statu. Ztratou
nezavislé monetarni politiky posiluje ekonomika méné vyspélych zemi disponujicich eurem
pomalej$im tempem nez zbylé staty Evropské unie, které k eurozoné zatim nepfistoupily.
Z uvedenych divodi je ziejmé, Ze odlisna cenova uroveii v Ceské republice oproti eurozoné
predstavuje zna¢nou komplikaci pro zavedeni eura. Tato problematika je do zna¢né miry
ovlivnéna pomoci apreciace (P¥inosy a naklady pfistoupeni CR k eurozong, 2018).

Rizika spojend s apreciaci se dostavi jiz béhem samotného procesu, ktery bude
piedchazet zavedeni eura v CR. Jedna se o riziko pro tuzemskou ekonomiku zptisobené
vlivem prudkého posileni sménného kurzu domaci mény vi€i euru. Naslednym piijetim
jednotné evropské meény vznikne vSeobecné riziko, jenZ je spjaté se zhodnocenim
tuzemskych aktiv (Pfinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

Ve srovnani s pfednimi hospodafstvimi se tempo ekonomického ristu a vykonnosti
béhem realné konvergence zvysSuje rychleji u méné rozvinutych zemi. S tim zaroven vzrista
komparativni cenova hladina. Realné zhodnoceni ¢eské koruny neboli ptiblizovani tuzemskeé
cenové urovné vici eurozoné, probihalo ptfiblizn€é do konce roku 1999 dvéma postupy.
Za prvé diky inflaénimu diferencidlu neboli pomoci vyssiho ristu cenové urovné Ceského
hospodaistvi oproti rozvinutym statim Evropské unie. Druhym zptisobem bylo zhodnoceni
kurzu ¢eské koruny. Sblizovani cenovych hladin 1ze od tohoto roku ptisuzovat pouze vlivu
posilovani kurzu &eské narodni mény (Piinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

Zavedenim jednotné mény v Ceské republice dojde k pieruseni ucinkd,
jenz ma apreciace ¢eské koruny. Nasledné bude probihat realné zhodnoceni domacich aktiv.
Tato skute¢nost zapii¢ini, ze CR bude muset dosahovat konvergence cenové urovné pomoci
infla¢niho diferencidlu. Jinou moznosti by mohl byt pfisun finan¢nich prostiedki z cizich
zemli, avSak tyto faktory jiz nezasdhnou do zhodnoceni mény (Pfinosy a naklady ptistoupeni
CR k eurozong, 2018).

JelikoZz jsou staty eurozény majoritnim odbératelem ceského zbozi, mé tento
trh nejvétsi podil na ptijatych aktivech, které putuji do tuzemského hospodafstvi. Souvisejici
apreciace Ceské koruny vici euru je pfirozenym projevem takové skutecnosti. Zaroven
predstavuje prostfedek, ktery pobizi Ceské firmy k takovym krokiim, aby si udrzely své misto
na trhu. Nevyhodou je v tomto piipadé fakt, Ze posilovani tuzemské mény zpomaluje rist

finan¢nich pfijml zaméstnancli. V piipadé neménného rozsahu vyvozu do ¢lenskych zemi
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eurozony se s apreciaci kurzu ¢eské koruny viici jednotné evropské méné snizuji penézni
pfijmy. Na druhou stranu je pozitivnim pfinosem pro ceské obCany navySend
koupé&schopnost jejich finanénich prostiedki (P¥inosy a naklady pfistoupeni CR k eurozong,
2018).

Posilovani domaciho kurzu vii¢i euru ¢i naslednych aktiv po vstupu do eurozony
je pozitivnim faktorem pro tuzemskou ekonomiku, podniky i jednotlivce. Dlvodem
je pozitivni stimulace konkurenceschopnosti a navy$ovani vykonnosti hospodaistvi CR.
Zaroven tak pobizi domaci podnikatelské subjekty k produktivnéjsi a G¢innéj$i vyrobé
pii zachovani stejné nebo lepsi jakosti produkti. Tento proces je nezbytny k urychleni
konvergence Ceské ekonomické hladiny k vyspélym statim EU. Realnd apreciace
pied i po vstupu do eurozony je tak nespornym benefitem pro ¢eskou ekonomiku (Pfinosy a
naklady pristoupeni CR k eurozong, 2018).

Potencionalni komplikace tak mohou nastat v pfipadé, ze se nepodaii zajistit
konkurenceschopnost Ceské republiky pii sou¢asné ztraté vlastni kurzové a monetarni
politiky. Takova situace nastala u Clenskych statii eurozony na jihu Evropy, které navzdory
nizké produktivit¢ a efektivité tamni ekonomiky nemohou komplikace feSit pomoci
znehodnoceni mény. Misto toho se tyto staty dostaly do finan¢nich dluhti a disponuji
schodkem platebni bilance zahrani¢niho obchodu. Druhou eventudlni hrozbou pro ceskou
ekonomiku je nepfiméfené navySovani piijmi, které neni podpofeno vétSim objemem
produkce. Po vstupu do eurozény bude jesté vice evidentni, Ze tuzemské piijmy jsou
ve srovnani se zemémi EU15 znatelné nizsi, nez tomu bylo pfed zavedenim eura (Pfinosy a

naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).

Problematika vnimané inflace

Ze zkuSenosti n€kterych zemi ménové unie je patrné, Ze ¢ast obfanli nabyla dojmu,
ze jednotnd evropskd meéna zapfiCinila ndrist vSeobecné cenové hladiny. Obecné
Ize na zaklad¢ Setteni, vychéazejiciho ze statistickych dat fici, ze se tato spekulace vSeobecné
nepotvrdila. Zména cenové hladiny se u jednotlivych polozek spotiebniho koSe projevila
obéma sméry a mnohdy ani neméla Zadnou spojitost s pfijetim jednotné evropské mény

(Néklady a rizika, 2013).

70



Z tohoto diivodu bude v Ceské republice podstatné zavést takova opatieni, ktera
béhem administrativniho a technického pfechodu na euro podtrhnou pro Sirokou vefejnost,
ze se vSeobecnd cenova hladina neméni. Toho bude dosazeno pouzitim dvojich cen
po stanovenou dobu, zvySené opatrnosti diky monitorovani necestného jednani
nebo frekventovanéj$Sim pozorovanim vyvoje cen u produktd spotiebniho kose (Naklady a

rizika, 2013).

Jednorazové naklady plynouci z prijeti eura

Ceskym podnikiim vznikne v souvislosti s pfijetim jednotné evropské mény fada
nakladi. Prosttedky na jejich uhrazeni budou subjekty muset financovat z vlastniho kapitalu.
Na rozdil od trvalych benefiti pro podnikovy sektor, které piedpoklada vstup
CR do eurozény, jsou tyto naklady az na vyjimky jednorazové. Tyto finanéni vydaje bude
mozné snizit, pokud se subjekty s predstihem dostatecn¢ informuji a zavedou opatieni
souvisejici s dopady eura na jejich podnikani (Néklady a rizika, 2013).

Jedna se zejména o konfiguraci informacnich systémi uvnitt podnikli se souvisejicim
Skolenim, jez budou muset stavajici ¢i novi zaméstnanci absolvovat. Vyse téchto
jednorazovych nakladti bude ovlivnéna druhem a rozsahem podnikové ¢innosti jednotlivych
firem. Lze ptredpokladat, ze se snizujici se velikosti podniku budou tyto naklady pro firmu
piedstavovat pomérove vyssi financni zatéz. O dalSich jednorazovych nékladech Ize hovoftit
v souvislosti s vSeobecnym ptecenénim, jako je Uprava smluvnich dohod, katalogii
a souvisejicich cenikil. Tato opatieni by tak casové 1 vécné predchazela skutecnému piijeti
jednotné evropské mény (P¥inosy a naklady piistoupeni CR k eurozong, 2018).

Potenciondlnim pfijetim eura, by se dle studie vypracované v roce 2007, rovnala
velikost jednorazovych technickych a administrativnich ndkladi odhadem hodnoté 0,86 %
hrubého doméciho produktu CR (Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR, 2007).
Ve vyjadfeni pomoci udaji zroku 2017 by tato kalkulace ptedstavovala néaklady

pro podnikatelsky sektor v pfiblizné vysi 43 miliard korun.
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4.3 Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii

Zavedeni eura v Ceské republice je podminéno plnénim &tyf maastrichtskych

konvergencnich kritérii, jak vyplyva ze Smlouvy o fungovani Evropské unie.
Jejich podstatou je ohodnotit makroekonomickou stabilitu CR, a tak piipadné vyvratit i
potvrdit potencionalni ekonomické riziko, které by tuzemska ekonomika pro zbytek
eurozOny predstavovala (Maastrichtska kritéria, 2013).
Konvergenéni zprava, ve které ECB a EK'* posuzuje plnéni zminénych pozadavki, nikoli
jen Ceskou republikou, je zvefejiiovana kazdy druhy rok. V piipadé zajmu ze strany CR
muze byt tato zprava ve zvlastnich ptipadech vyhotovena i mimo toto obdobi. Pro pfijeti
eura je nutné, aby v momenté, ve kterém dojde k vyhodnoceni uvedenych ptredpokladi,
byla dodrZena veSkerd nominalni kritéria zdroven (Maastrichtska kritéria, 2013). Rovnéz
musi existovat predpoklad, Ze takovy stav bude Ceska republika schopna zachovavat
v dlouhodobém horizontu. Sou¢asné je v tomto dokumentu srovnano zakonodarstvi Ceské
republiky a EU (Konvergenéni zpravy, 2013). Zejména vztahujici se k ECB a Ceské narodni
bance s ohledem na zachovani jeji suverenity (Maastrichtska kritéria, 2013). V ptipadée
pozitivni evaluace, vypracované Evropskou centrdlni bankou a Komisi je umoznén
uchazecskému statu vstup do eurozony (Konvergencni zpravy, 2013).

Soudasné Ministerstvo financi a narodni centralni banka Ceské republiky publikuji
kazdorocné dokument nazvany Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kriterii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou. V jeho ramci se posuzuje momentalni
makroekonomicka stabilita Ceské republiky, ale i predikce a vyhled do piistich let. Vychazi
tak ze stavu nominalni konvergence konkrétnich kritérii (PInéni maastrichtskych kritérii,
2013). ,, Faktické vyhodnoceni uspésného splneni vsech konvergencnich kritérii probihd

3

nejpozdeji  dvé  ctvrtleti pred terminem zavedeni eura.” (Vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou,

2018).

4 Evropska komise
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Nominélnimi maastrichtskymi konvergenénimi kritérii, jez musi Ceska republika
plnit jsou: (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné

ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2018)

1) kritérium cenové stability,
2) kritérium stavu vetejnych financi,
3) kritérium konvergence urokovych sazeb,

4) kritérium Gcasti v mechanismu sménnych kurzi.
4.3.1 Kiritérium cenové stability

Kritérium cenové stability vyzaduje, aby Ceska republika disponovala dlouhodobg
udrzitelnou stabilni cenovou tirovni. Primérna mira spotiebitelské inflace v CR, namétena
v predeslych 12 mésicich pfed zkoumanim, nesmi byt vyssi o 1,5 p.b. nezli primérna mira
inflace tfi zemi EU, dosahujicich u tohoto ukazatele nejlepSich vysledki (Maastrichtska
kritéria, 2013).

Pro mezinarodni srovnani primérné miry inflace spotiebitelskych cen u jednotlivych
stat je vyuzivan HICP'®. Procentualni zmény tohoto indexu oproti pfedchozim rokiim jsou
znazornény na grafu ¢. 6. Referenéni hodnoty pfedstavuji nevdzeny aritmeticky prameér
HICP tii stati s nejlepsimi vysledky v oblasti stabilni cenové urovné, ke kterému
je pfipoCtena hodnota 1,5procentniho bodu (Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).

Od roku 2004, kdy se Ceska republika stala ¢lenskou zemi Evropské unie, dochazi
ve vetsing pripadi k plnéni kritéria cenové stability. Prvni vyjimkou se stalo obdobi béhem
prvniho roku ¢lenstvi v EU. Tuzemska primérna mira spotiebitelské inflace piekrocila
referencni hodnotu o 0,4 p.b., jak zobrazuje graf ¢. 6. Stalo se tak kviili sniZeni referencni
hodnoty HICP u stati Evropské unie a soucasné regulaci nepiimych dani (Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
CR s eurozénou, 2005). Nésledujicim obdobim, ve kterém CR nesplnila kritérium cenové
stability byly roky 2007 a 2008. V prvnim roce piedCila tuzemska mira inflace

spotiebitelského zboZi sledovanou referenéni hodnotu o 0,2 p.b. Nicméné nésledny

15 Harmonised Index of Consumer Prices (Harmonizovany index spotiebitelskych cen)
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rok vzrostl HICP Ceské republiky, ve srovnani s pfedchozim primérem za dvanict mésict,
0 3,3 p.b. Jak je zobrazeno v grafu ¢.6, navzdory pritomnému ristu primérné miry inflace
t¥i stat EU s nejlepsimi vysledky v oblasti cenovych hladin, nesplitovala CR kritérium
cenov¢ stability o 2,2 p.b. Diivodem tohoto rekordniho nardstu, i rozdilu oproti referencni
hodnoté, bylo v roce 2008 pfedevsim vyrazné navyseni cenové Grovné energii (pohonnych
hmot) a potravin, ale i prosazeni novych danovych zdkonli a souvisejicich natizeni
¢1 modifikace stavajicich (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2009). V roce 2012 piekrodila primérna
mira spotfebitelské inflace Ceské republiky referenéni hodnotu o 0,4 p.b., a tak opét
nesplnila podminky cenové stability, jak zobrazuje graf ¢. 6. Soucasné v ramci HCIP dosahla
vrcholu po konstantnim ristu od roku 2009. Pivodem bylo zejména navysSeni urcitych
nepiimych dani, a to jak selektivnich (spotfebni dafl), tak i univerzalnich (dai z pfidané
hodnoty). Zaroveti se v Ceské republice zvysily cenové hladiny potravin a pohonnych hmot
(Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozonou, 2013). Jak je zobrazeno na grafu &. 6, kritérium cenové stability
2017. Pfi¢inou byl mimofadny rozmach tuzemského hospodarstvi se soucasnym trznim
piebytkem pracovni sily na trhu prace. Tato skute¢nost podnitila navyseni zaméstnaneckych
piijma, naslednou spotfebu ceskych domacnosti a nartist cenové urovné potravin
(Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozonou, 2018).
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Graf 6 - Vyvoj harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen mezi roky 2001-2021
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Zdroj dat: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozdnou, ruzné roky; vlastni zpracovani

Jak lze vy¢ist z grafu ¢. 7, Ceska republika patfila v roce 2017 ke statim s nejvyssi
hodnotou primérné miry inflace spotiebitelskych cen, ve srovnani s predchozimi 12 mésici.
Hodnotou 2,4 p.b. HICP pievySovala priimér Evropské unie, véetné eurozony. Vyvoj grafu
¢. 6 mezi roky 2018 a 2019 je predikci a obdobi roku 2020 az 2021 naslednym vyhledem
do budoucna, jenz vypracovalo Ministerstvo financi Ceské republiky. I vroce 2018
by se CR méla pohybovat mezi staty Evropské unie s nejvy3si hodnotou HICP. Na zékladé
udaji z grafu je vSak patrné, ze na rozdil od roku 2017, by jiz maastrichtské kritérium cenové
stability v roce 2018 mélo byt splnéno. V nasledujicich letech by mélo dojit k ptiblizeni
tuzemské primérné miry inflace spotiebitelskych cen k sou¢asnému inflaénimu cili (2 %)
centralni banky CR. P¥i¢inou by méla byt apreciace domaciho ménového kurzu a klesajici
tlaky na rist cenové hladiny. Soucasné lze ocekavat, Ze se zvysi referenéni hodnota
EU vyjadiena formou harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Ceska republika
by tak v nadchazejicim obdobi méla opét plnit kritérium cenové stability (Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s

eurozonou, 2018).
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Graf 7 - Zména HICP v roce 2017
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zpracovani

4.3.2 Kritérium stavu verejnych financi

Dal§i predpokladem nominélni konvergence, jenz musi Ceska republika splnit pred
vstupem do eurozony je kritérium stavu tuzemskych vefejnych financi. Jeho ucelem
je docilit, aby CR provadéla uvazlivou fiskalni politiku, a tak nehospodafila s nadmérnymi
deficity. Tim bude snizovan vetejny vladni dluh a minimalizovdna potencionalni hrozba
ze strany Ceské republiky, ktera by mohla ohrozit ekonomickou stabilitu eurozény
a hodnovérnost spole¢né evropské mény. Kritérium stavu vetejnych financi se tak sklada
ze dvou &asti, které je nutné pred zavedenim eura v CR splnit zaroven (Maastrichtska
kritéria, 2013).

Dle kritéria vetejného schodku, zamefené¢ho na kratkodoby az sttednédoby horizont
fiskalniho vyvoje, nesmi podil deficitu sektoru vladnich instituci CR na tuzemském HDP
presahnout 3% referencni hodnotu. Vyjimku tvoii ptipad, v némz by tento podil presahl
kritérium mimotadné nebo se konstanté snizoval a zna¢né se ptiblizil zminéné 3% hranici

(Maastrichtska kritéria, 2013).
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Ceska republika je spolu s ostatnimi staty Evropské unie souasti Paktu stability
aristu. Ztoho plynou pozadavky na dodrzovani rozpoctové kazn€. V jejim ramci
by se CR méla z dlouhodobého hlediska vyvarovat vefejného schodku a vladniho dluhu,
nikoliv jen v obdobi pfed zavedenim eura. Jestlize dojde k poruseni zminénych podminek
mize byt Ceska republika vystavena uréitému procesu nadmérného vetejného deficitu
vladnich instituci. Na rozdil od ¢lenskych zemi eurozony vsak pti poruseni tohoto paktu nent
prozatim CR vystavena ndpravné cdsti a ptipadnym sankcim (Kritérium vefejného deficitu,
2013). V momenté, kdy CR plni kritérium stavu vefejnych financi, a tak nedosahuje
vysokého deficitu sektoru vladnich instituci, neni Rada Evropské unie a posléze Rada
ECOFIN nucena zahajovat s Ceskou republikou proces deklarovany Paktem stability a riistu
(Maastrichtska kritéria, 2013).

Na grafu ¢. 8 je zobrazen vyvoj salda hospodateni sektoru vladnich instituci
CR vyjadieného v procentech HDP mezi roky 2001-2021. Z grafu je patrné, Ze Ceska
republika splinovala maastrichtské kritérium vetejného schodku v obdobi mezi roky 2006
az 2008. Nasledné tyto podminky zacala plnit az od roku 2013.

Naopak od vstupu do Evropské unie v roce 2004 byla CR soulasti procedury
na zaklad¢ rozhodnuti Rady ministrti financi ¢lenskych zemi eurozony, kviili nadmérnému
tuzemskému deficitu hospodareni sektoru vladnich instituci. Vlivem postupného zvysSovani
salda vladniho hospodaieni v Ceské republice, které trvalo do roku 2007 se rozhodlo
o uzavieni této procedury v roce 2008 (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2008).

Piisobenim ekonomické krize se v roce 2009 hodnota salda sektoru vladnich instituci
vyjadfena v procentech HDP dostala na tiroveti -5,8 %. Rada ECOFIN tak podruhé s Ceskou
republikou zahéjila postup pti nadmérném schodku. Pti¢innou byl zejména pokles redlného
hrubého doméciho produktu na ptelomu roku 2008 a 2009, zvySené vydaje na tlumeni
nasledkti hospodarskeé krize a nizky vybér dani do statniho rozpoctu. Od roku 2010 probihala
v Ceské republice v souvislosti s nizkym saldem vladniho hospodateni fiskalni konsolidace.
V tomto obdobi dochdzelo k postupnému sniZovani schodku hospodateni az do roku 2013.
Jak je znazornéno na grafu ¢. 8, roku 2012 doslo k ojedinélému poklesu, kviili vydajim

spojenym s majetkovym narovnanim statu s cirkvemi a ndbozenskymi spolec¢nostmi.
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V roce 2014 doslo k opétovnému uzavieni procedury nadmeérného schodku hospodareni
Ceské republiky (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2014)

Az v roce 2016 bylo poprvé od vstupu Ceské republiky do Evropské unie dosazeno
kladnych hodnot salda vladniho hospodaieni vyjadieného v procentech HDP. V tomto roce
tvofila velikost vefejného deficitu 0,7 % hrubého doméciho produktu CR. Nasledujici
rok byl opét realizovany prebytek vladniho hospodateni, ktery vzrostl na 1,5 % HDP.
Ptic¢inou bylo zejména zvySujici se mnozstvi dani, jenZ bylo vybrano do statniho rozpoctu.
Naopak vydajova sloZzka sektoru vladnich instituci se zvysila jen nepatrné (Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupn€é ekonomické sladénosti
CR s eurozonou, 2018).

Vyvoj grafu ¢. 8 mezi roky 2018 a 2019 je predikci a obdobi roku 2020 az 2021
naslednym vyhledem do budoucna, jenZ vypracovalo Ministerstvo financi Ceské republiky.
Na zaklad¢ predikce by se hodnota salda hospodareni sektoru vladnich instituci vyjadienych
v procentech HDP méla v nasledujicim roce oproti roku 2017 zvysit o 0,1 p.b. Pficinami
vladniho piebytku by opét mély byt zvysujici se pfijmy z dani. V dalsich letech by Ceska
republika méla stale dosahovat kladné hodnoty salda hospodateni okolo 1% tGrovné hrubého
domaciho produktu, a tak plnit tuto podminku a zaroven dosahovat vladniho ptebytku
hospodafeni (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné

ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2018).
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Graf 8 - Vyvoj salda hospodareni sektoru vladnich instituci mezi roky 2001-2021
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sladénosti CR s eurozonou, rtizné roky; vlastni zpracovani

2 hlediska hladkého fungovani ceské ekonomiky...je treba usilovat také o plnéni
strednédobého rozpoctového cile pro strukturalni deficit sektoru viadnich instituci ve vysi
maximalne 1 % HDP. “ (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018). Momentalné Ceska republika tento
cil plni a podle ptfedpokladu bude uskuteciiovan i v budoucnu (Vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou,
2018). ,,Po vstupu CR do eurozény by mohlo dojit ke zprisnéni strednédobého rozpoctového
cile na hodnotu strukturalniho deficitu nejvyse 0,5 HDP ... Podle aktualniho vyhledu
by CR méla plnit i takto zpiisnény limit“. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2018).

Druhou podminkou, kterou musi Ceska republika splnit v ramci stavu vefejnych
financi je kritérium vetejného dluhu. Tyka se dlouhodobého horizontu fiskalniho vyvoje,
podle kterého nesmi podil zadluZeni sektoru vladnich instituci CR na tuzemském HDP
presahnout 60% referencni hodnotu. Vyjimku tvofi opét piipad, v némz by se tento podil

konstantné sniZoval a zna¢né se ptibliZil zminéné 60% hranici (Maastrichtska kritéria, 2013).
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Jak lze vygist zgrafu & 9, dluh vladniho sektoru Ceské republiky vyjadieny
v procentech HDP je od vstupu do EU niz§i, nez je 60% referen¢ni hodnota. Do roku 2009
se vetejny dluh v poméru k HDP v Ceské republice pohyboval pod 30% trovni. Plisobenim
ekonomické krize nasledné zapocala rust velikost dluhu vladniho sektoru a vystoupala
na nejvyssi podil na hrubém domécim produktu v roce 2013, kdy tvoftila 44,9 % HDP.
Od roku 2014 se velikost vefejného dluhu v poméru k HDP zacala opét snizovat pti¢inou
vladniho prebytku hospodateni. Kritérium vefejného dluhu tak CR plni po celou dobu
od vstupu do Evropské unie roku 2014. Vyvoj grafu ¢. 9 mezi roky 2018 a 2019 je predikci
a obdobi roku 2020 az 2021 naslednym vyhledem do budoucna, jenz vypracovalo MF CR.
Na zakladé tohoto predpokladu bude vladni dluh v poméru k HDP sestupovat na uroven pied
ekonomickou krizi z roku 2008. Lze tak ocCekavat, ze budouci hodnota dosahne znovu
hranice okolo 30 % HDP Ceské republiky, a tak bude kritérium vefejného dluhu, podle
vyhledu do roku 2021, plnéno i v pfistich letech. Ve vztahu k trovni referen¢ni hodnoty jsou
tyto podminky pInény s dostate¢nou rezervou, a tak by kritérium vladniho zadluzeni mélo
byt pInéno 1 v ptipadé vzniku vyrazné ekonomické krize. Urcitou hrozbu pro stav vefejnych
financi v dlouhodobém horizontu ptfedstavuje starnuti populace v souvislosti s aktudlnimi
zménami dichodového pojisténi (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich

kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).
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Graf 9 - Vyvoj dluhu sektoru vladnich instituci mezi roky 2001-2021
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Zdroj dat: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozonou, rizné roky; vlastni zpracovani

Srovnani jednotlivych vlddnich dluhit v Evropské unii roku 2017 je zobrazeno
na grafu ¢. 10. Tuzemsky dluh sektoru vladnich instituci vyjadieny v procentech HDP
byl jednim z nejnizsich v EU, jak lze vycist z grafu. S hodnotou 34,7 % HDP byl vladni dluh
Ceské republiky oproti priméru eurozony nizsi o 52,1 p.b a oproti priméru Evropské unie
(28) nizsi 0 46,9 p.b. Nizsi hodnotu dluhu vladniho sektoru v poméru k HDP v roce 2017
ve srovnani s CR mélo pouze Estonsko, Lucembursko a Bulharsko. Naopak nejvyssi
hodnotu mé&lo ve stejném roce Recko, Italie a Portugalsko. Sousedni Slovensko disponovalo

vladnim dluhem s hodnotou 50,9 % HDP a Némecko 63,9 % HDP.
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Graf 10 - Dluh sektoru vladnich instituci v EU roku 2017
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Zdroj dat: General government gross debt — annual data, 2018; vlastni zpracovani

V piipadé€ neplnéni zminénych kritérii by po zavedeni eura, na zédklad¢ Paktu stability
arustu, byla Ceska republika vystavena ndpravné édsti (opravné ruce) a naslednym sankcim.
Z predikci a vyhledu na nasledujici roky vsSak vyplyva, ze i v nasledujicich letech

by CR méla plnit kritérium stavu vefejnych financi.
4.3.3 Kiritérium konvergence irokovych sazeb

Dal§i podminkou, kterou musi Ceska republika splnit pied zavedenim eura
je kritérium konvergence urokovych sazeb. Dle tohoto kritéria nesmi primérna dlouhodobé
nominalni urokovd sazba CR b&hem poslednich dvanicti mésicti pied zkoumanim
pfesahnout referenéni hodnotu kritéria konvergence urokovych sazeb. Velikost kritéria
pro jednotlivé roky se vypocte jako primérnd tirokova sazba tii lenskych zemi, jez v ramci
cenové stability dospély k nejlepSim hodnotam, navysSena o 2 p.b. Pro ur€eni dlouhodobych
nominalnich Urokovych sazeb se pouZivaji statni dluhopisy s primérnou splatnosti
10 let (Maastrichtska kritéria, 2013).

Od vstupu do Evropské unie plni Ceska republika po celou dobu kritérium
konvergence urokovych sazeb bez komplikaci. Jak je vidét na grafu ¢. 11, dlouhodobé

irokové sazby statnich dluhopisti Ceské republiky se v minulosti pohybovaly s dostate¢nou

82



rezervou pod uvedenym kritériem. Pfitomna hospodatska stabilita v CR je znizornéna
formou nadprimérného ratingového hodnoceni (Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).

V tomto ohledu se Ceska republika vramci EU fadi ke statim zapadni Evropy.
Obdobnym ratingovym hodnocenim disponovala v roce 2018 Belgie, Francie a Spojené
kréalovstvi. Pfi¢inou je zejména nizky dluh sektoru vladnich instituci zpiisobeny v poslednich
letech prebytkem vladniho sektoru hospodaieni (Ceska republika ma nejlepsi ratingové
hodnoceni z postkomunistickych zemi, 2018). Dal§im divodem stale nizkého ratingového
hodnoceni CR je ekonomicka stabilita a obezietnost vramci fiskdlni politiky,
kterd napomaha celkové divéryhodnosti (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergen&nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).

Vyvoj grafu €. 11 mezi roky 2018 a 2019 je predikci a obdobi roku 2020 az 2021
naslednym vyhledem do budoucna, jenZ vypracovalo Ministerstvo financi Ceské republiky.
Znich vyplyva, Ze kritérium konvergence urokovych sazeb by CR méla plnit
i v nasledujicich letech. K tomu by mélo dochazet navzdory tomu, ze Ceska narodni banka
pokracuje v normalizaci ménové politiky, a tak ve srovnani s eurozonou dochazi
ke zvySovani tuzemské urokové sazby. Dilezitym ptfedpokladem je udrzeni vysokého
ratingového hodnoceni, obezietné fiskalni politiky, diveéryhodnosti na finan¢nich trzich
a celkové ekonomické prosperity (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich

kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).
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Graf 11 - Dlouhodobé tirokové sazby statnich dluhopisié mezi roky 2001-2021
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Zdroj dat: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické

sladénosti CR s eurozonou, rtizné roky; vlastni zpracovani

Hodnoty dlouhodobych primérnych nomindlnich urokovych sazeb v zemich
Evropské unie jsou zobrazeny v grafu ¢. 12. Vroce 2017 byly tuzemské vynosy
z desetiletych statnich dluhopisti pod primérem EU. Jak je vidét z grafu ¢. 12, dlouhodoba
tirokova sazba Ceské republiky v tomto roce byla 1 %. Primérna hodnota t¥i &lenskych zemi,
jez v ramci cenové stability dospély k nejlepSim vysledkiim ¢inila 2,1 %, a tak se hodnota

kritéria konvergence trokovych sazeb rovnala 4,1 %.
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Graf 12 - Dlouhodobé nominalni urokové sazby v ramci EU roku 2017
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Zdroj dat: EMU convergence criterion series — annual data, 2018; vlastni zpracovani, data za

eurozonu nejsou dostupna a za Estonsko aplikovatelna

4.3.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Posledni podminkou nominalni konvergence, kterou musi Ceska republika pied
vstupem do eurozony splnit je kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurz. Toto
kritérium vyzaduje, aby Ceskd koruna byla minimaln¢ dva roky pied zavedenim eura
zapojena do ERM II (Evropsky mechanismus sménnych kurzl) (Kritérium sménného kurzu,
2013). ,,Mechanismus predpokliada pohyb kurzu v ramci fluktuacniho rozpeti
+15 % bez devalvace centralni parity a nadmeérnych tlakii na kurz. “ (Vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozonou, 2018).

Jelikoz se Ceska republika nenachazi v ERM II, nelze posuzovat plnéni kritéria u¢asti
v mechanismu sménnych kurzii. Na zaklad€¢ vyro¢niho dokumentu zpracovaného
Ministerstvem financi a Ceskou narodni bankou lze uvést hypotetické zhodnoceni.
Jeho vyvoj je zobrazen na grafu ¢. 13. V piipad¢ teoretického zavedeni eura k prvnimu
dniroku 2019, by vstup do mechanismu sménnych kurzi prob¢hl v dubnu roku 2016.

Hypoteticka centralni parita ¢eské koruny vii¢i euru je uréena jako primérny devizovy kurz
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z obdobi prvnich tfech mésicti roku 2016. Hodnota této parity by tak ¢inila 27,04 K¢/Eur.
Hranice fluktua¢niho padsma by byly vymezeny hodnotami sménného kurzu 22,98 K¢/Eur
a 31,09 K¢/Eur. Jak je ziejmé z grafu ¢. 13, nomindlni ménovy kurz ¢eské koruny se mezi
roky 2016-2018 nachdzel v blizkosti stfedni hodnoty oscilaéniho pasma. Po ukonceni
intervenci, jez zahdjila tuzemska centralni banka v listopadu roku 2013 se od zacatku
druhého ctvrtleti roku 2017 zacala ¢eské koruna apreciovat az k hodnoté 25,19 K¢/Eur
v prvnim cCtvrtleti roku 2018. Nasledné se zacal sménny kurz ceské koruny vici euru
pozvolna znehodnocovat. V ptipad€ hypotetického zavedeni eura k prvnimu dni roku 2019
by Ceska republika po celou dobu setrvani v ERM II v obdobi mezi roky 2016-2018 plnila
kritérium 0casti v mechanismu sménnych kurzli bez komplikaci. K teoretické hranici
oscilace, stanovené na zaklad¢ prvnich tfech mésict roku 2016 se nejblize priblizila prave
hodnotou sménného kurzu ze zaCatku roku 2018 s maximalni fluktuaci 6,84 %
od hypotetické centralni parity (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2018).

,, Kurz koruny od jara 2018 docasné oslabil viivem zmény sentimentu na devizovych
trzich a s ni souvisejiciho odlivu kratkodobého kapitdlu z rozvijejicich se trhii véetné CR.
(Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozonou, 2018). Na zakladé prognézy Ministerstva financi Ceské
republiky lze v budoucnu ocekavat opétovnou apreaciaci sménného kurzu ceské koruny.
Pti¢inou by mél byt rychlejsi riist irokové miry ve srovnani s eurozénou a realné sblizovani
¢eského hospodaistvi s vyspélymi zemémi EU (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych

konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2018).
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Graf 13 - Vyvoj nominalniho ménového kurzu CZK/EUR mezi roky 2014-2018
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konvergenc¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozoénou, 2018; vlastni zpracovani

Zapojeni Ceské republiky do ERM II by v souvislosti s plndnim kritéria wGdasti
v mechanismu sménnych kurzii nemélo za soucasnych podminek piedstavovat piekazku
pro vstup do eurozony. Povinna délka setrvani, po kterou by bylo nutné udrzet ¢eskou
korunu uvniti £ 15% oscilaéniho rozpéti, je vymezend minimdlné dvouletym obdobim.
Zapojeni do ERM II vsak s nejvétsi pravdépodobnosti nenastane diive nez pred planovanym
vstupem do eurozony. Zarovei by dle dosavadnich doporuéeni Ceské narodni banky neméla
Ceska republika v tomto mechanismu stravit del§i obdobi, nez je povinné (Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozonou, 2018).

Centralni banka CR ukon¢ila ve &tvrtém mésici roku 2017 devizové intervence,
pomoci kterych ovliviiovala ménovy kurz ¢eské koruny, trvajici od listopadu roku 2013.
Tato dlouhodoba fixace tuzemské mény se dle CMKOS vysplhala k hodnoté piedstavujici
2500 miliard K¢, za které byly potizeny devizy v jednotné evropské méné. Tuzemska
centralni banka tak i pfes ptitomny hospodaisky rist oslabovala hodnotu kurzu ¢eské koruny
vii€i euru na Grovné 27 KE&/Eur nebo vyssi. Po ukonceni téchto devizovych intervenci,

zde v souCasné dob¢ existuje riziko ohledné budouciho vyvoje tohoto kurzu pro ceské
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podniky, které by pii vyrazné apreciaci ohrozilo jejich konkurenceschopnost. Pfed vstupem
Ceské republiky do ERM 1II je podle CMKOS nutné, doséhnout stabilniho kurzu
po ukon&enych devizovych intervencich. (Piinosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong,
2018).

Utelem ménovych intervenci v Ceské republice bylo zamezit poklesu cenové
hladiny a naopak udrzet 2% infla¢ni Groven. V konecném dusledku tento krok pomohl
tuzemskym podnikiim orientovanym zejména na vyvoz, jelikoz nedochazelo ke zdrazeni
jejich zbozi a sluzeb pti pohledu zvenci a ztraté konkurenceschopnosti. Devizové intervence
vSak u Siroké vefejnosti piedstavovaly rozporuplny krok, zeyjména doba jejich trvani,
ale i jejich nasledky (Pfed rokem skon&ily devizové intervence CNB, trvaly 41 mésici,
2018).

Nézorem analytika finan¢nich trhli a hlavniho ekonoma spole¢nosti Next Finance
Vladimira Pikory se nejednalo o pozitivni feseni. Devizové intervence podle né¢ho nenutily
podniky k intenzivnimu konkurencnimu boji se zahrani¢nimi subjekty, zejména v oblasti
technologickych inovaci. Vyhodu vsak spatfuje ve zkusenosti, kterou si Ceska republika
proSla ohledné zafixovani tuzemské mény. Podle Pikory je tento negativni vyvoj spojeny
s ménovymi intervencemi dikazem, Ze zavedeni eura v CR neni v blizké dobé spravnym

krokem (Devizové intervence i po péti letech rozdéluji ekonomy, 2018).

4.4 Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti

Ceska narodni banka a Ministerstvo financi uvefejiiuji kazdym rokem vyroéni
dokument s ndzvem Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou. V jeho ramci je porovnavana realna konvergence
tuzemského hospodafstvi ke statim, které ve svych zemich zavedly euro. (Plnéni
maastrichtskych kritérii, 2013). Detailngj§imi analyzami se kazdoroéné& zabyva CNB
v dokumentu Analyzy stupn& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou (Analyzy
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2013).

Dil¢imi ¢astmi vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti tak jsou cyklicka
a strukturdlni  sladénost a pfizpisobovaci —mechanismy (Vyhodnoceni plnéni

maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozoénou,
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2018). Tyto &asti vychazeji z teorie OCA'® a jejich pInéni nenti, na rozdil od maastrichtskych
konvergencnich kritérii, obligatorni (PInéni maastrichtskych kritérii, 2013).

Dle téchto dokumentii je kazdoroénd doporueno vladé Ceské republiky, zdali
se ma CR wiéastnit navazujiciho stabilizaéniho mechanismu sménnych kurzi, a tak piipadné

podniknout kroky k pfijeti jednotné evropské mény (Plnéni maastrichtskych kritérii, 2013).
4.4.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Zasadnim pfedpokladem pro pfijeti eura v Ceské republice je znaéna ekonomicka
sladénost tuzemského hospodafstvi se staty eurozony. To umozni minimalizovat ndklady
spojené s absenci monetarni politiky po zavedeni jednotné evropské mény (Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
CR s eurozénou, 2018). Smyslem vysokého stupné ekonomické sladénosti je omezit riziko
asymetrickych Sokt, jejichz ndsledky by mohly ohrozit stabilitu eurozony (Analyzy stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2013).

K dosazeni ekonomické sladénosti, a tedy hospodaiské urovné eurozony je zapotiebi,
aby byl v Ceské republice ptitomen vysoky ekonomicky riist (Piinosy a naklady pfistoupeni
CR k eurozéng, 2018). Ukazatel, ktery je vyuZzivan k mezindrodnimu srovnavani této
sladénosti je mira realné konvergence (Analyzy stupné¢ ekonomické sladénosti
CR s eurozonou, 2013).

Nejcastéji pouzivanym ukazatelem stupné realné konvergence, a tedy ekonomické
sladénosti je mira hrubého doméciho produktu na jednoho obyvatele v parité kupni sily.
Vyvoj tohoto ukazatele v poméru k eurozoné mezi roky 2001-2019 je zobrazen na grafu
¢ 14. Udaje zroku 2018 a 2019 jsou predikci vypoéitanou Ministerstvem financi CR.
Jak 1ze pozorovat z grafu, hodnota HDP na obyvatele rostla od vstupu do EU v roce 2004
az do roku 2009. Finan¢ni krize zapti¢inila mirny pokles a stagnaci tohoto ukazatele do roku
2012. Nasledné vSak ukazatel HDP na obyvatele do roku 2017 nadale rostl. Od chvile,
kdy se Ceska republika stala soucasti Evropské unie tak tato hodnota vzrostla
o 11lprocentnich bodii. V roce 2017 predstavoval hruby domaci produkt na jednoho

obyvatele vyjadieny v parité kupni sily 83,1 % hodnoty priméru eurozony.

16 Optimum Currency Area (Optimalni ménova zona)

89



Jak lze vycist z grafu €. 14, ukazatel HDP na jednoho obyvatele bude dle predikce
MF CR inadale rist. P¥i¢inou by mél byt zejména staly ekonomicky rist hospodaistvi Ceské
republiky. Hodnota HDP na jednoho obyvatele by se v roce 2019 méla pohybovat okolo
85% hospodarské urovné eurozony. Ze sledovanych stati eurozény, zobrazenych
na grafu ¢. 14, doslo v roce 2017 k mirnému poklesu ukazatele HDP na obyvatele v zemich
jizni Evropy a na Slovensku. Ceska ekonomika je podle tidajii z roku 2017 i budouci
predikce nejblize priméru eurozény ze zemi Visegradské skupiny!’ (Makroekonomické
predikce, 2018)

Vétsi odstup od priméru eurozony je pritomny pii porovnani cenové hladiny. Cenova
trovei v CR od roku 2014 neustale roste. Hodnota v roce 2017 ¢&inila 66 % priméru
eurozony. Podle predikce Ministerstva financi Ceské republiky dosahne cenova hladina
CR 71% urovné eurozony roku 2019. Tato skute¢nost by oviem neméla mit za nasledek

snizeni konkurenceschopnosti v Ceské republice. (Makroekonomicka predikce, 2018)

Graf 14 - HDP per capita v PPP oproti eurozoné mezi roky 2001-2019
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17 Aliance statd sttedni Evropy: Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Slovensko
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V komparaci s primérem eurozony, predstavovala nejvétsi rozdil v oblasti redlné
konvergence mzdova hladina. Tento ukazatel vyjadieny pomoci parity kupni sily mél v roce
2017 hodnotu 60 % urovné eurozony. Vyrazny odstup u téchto ukazateli predstavuje
vyraznou komplikaci pro zavedeni eura v Ceské republice. Zavedeni jednotné mény
za soucasnych podminek by mélo za nasledek zvySovani mzdové hladiny na troven
eurozOony a apreciaci redlného ménového kurzu. Tato skutecnost by pravdépodobné podnitila
rist tuzemské cenové hladiny a néasledkem toho by byla ohroZena financni stabilita
v CR (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozonou, 2018).

Na grafu €. 15 je zobrazen vyvoj redlného hrubého doméciho produktu na jednoho
obyvatele mezi roky 2001 az 2018. Jak lIze vycist z grafu, v obdobi mezi roky 2009 az 2013
se vyvoj tohoto ukazatele v Ceské republice velmi blizil hodnotdm priméru eurozony.
Podobn4 mira sladénosti je pozitivnim faktorem pro ekonomiku CR. Lze se domnivat,
ze tehdejsi monetarni politika Evropské centralni banky by mezi témito roky byla vhodna
i pro tuzemské hospodarstvi. Z urCitého hlediska vSak tato mira sladénosti redlného HDP
na obyvatele byla v tomto obdobi zpiisobena kolektivnim Sokem plynoucim z ekonomické
krize. Jak je zobrazeno v grafu €. 15, od roku 2013 ve srovnani s priimérem eurozony znacné
vzrostl ukazatel realného HDP na obyvatele a nasledné kolisal (Vyhodnoceni plnéni

maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné¢ ekonomické sladénosti CR s eurozénou,

2018).
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Graf 15 - Vyvoj realného HDP na obyvatele mezi roky 2001-2018
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V soucasnosti stale existuji odliSnosti v ramci strukturdlni sladénosti Ceského
hospodai'stvi s primérem eurozoény. Velky podil na této diferenciaci od EU19'
ma u tuzemského hrubého domaciho produktu predev§im odvétvi primyslu. Pro zavedeni
eura vCR miZe nedostate¢nad sladénost odvétvové struktury &eského hospodafstvi
mit za nasledek vznik asymetrickych Sokd. Naopak vysokd mira sladénosti v ramci
obchodnich vztahti Ceské republiky s eurozénou je jednoznaénym benefitem.
Dle aktudlniho vyhledu dochazi v dlouhodobém ¢asovém horizontu mezi CR a priimérem
eurozony k poklesu miry konvergence hospodarstvi u financniho cyklu. Tato skute¢nost
Jje zpusobena predevsim mirnéjSim nastavenim monetarni politiky Evropské centralni banky,
oproti tuzemskym podminkam. Momentalni smér, ktery nastavuje CNB v podobg zvySovani
kratkodobych urokovych sazeb je dalSim pfipadem, ktery oddaluje ekonomiku
CR od konvergence. Obecné viak lze konstatovat, Ze mira sladénosti tuzemskych turokovych

sazeb seurozonou je vysokd. Nebezpeci vzniku asymetrického Soku, souvisejiciho

18 Eurozona
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se zavedenim jednotné evropské mény, je tak nizké. Soucasné tuzemska koruna dosahuje
zna¢né miry sladénosti s eurem. To Ize vyvodit z analogickych reakei ¢eské koruny na zevni
podnéty (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné¢ ekonomické

sladénosti CR s eurozonou, 2018).
4.4.2 Prizpisobovaci mechanismy

Existence adaptacnich mechanisml je nezbytnym prvkem pii ztrat€é monetarni
politiky. Tyto mechanismy slouzi k odstranéni nasledki asymetrickych Sokt, poptipadé
k jejich tlumeni (Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2013).
Nejdulezit&;jsi slozkou ptizpisobovacich mechanismt je fiskalni politika. Jejim vyznamem
je ustalit vefejné finance, a tak konsolidovat hospodatsky vyvoj CR. V ptipadé nespravného
vyuziti vSak mize dochazet k pfesnému opaku (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2018).

Aktualni piebytek hospodafeni a snizujici se dluh vladnich instituci umoznuje
konsolidaci tuzemské fiskalni politiky. Nicmén¢ urCité nastroje, zejména diskre¢ni opatieni
provedena v minulych letech, budou ménit toto prostiedi. Jedna se predevsim o stéle rostouci
povinné vladni vydaje, jeZ jsou stanovené zakonem. Adaptacni mechanismy, které zajistuji
flexibilni hospodaistvi jsou piitomné i v souvislosti s trhem prace. Ceska republika
se v soucasnosti nachazi na vrcholu hospodaiského cyklu, a to se zcasti kladn¢ projevuje
na tuzemském trhu prace, jehoz ukazatele momentalné rostou. Ten se rovnéz diky nartstu
Nicméné znacnou nevyhodou, jez by v pfistich letech mohla mit vliv na pruznost tohoto
ceského trhu je nizk4d hodnota mezd. Poslednim faktorem hodnocenym v rdmci
prizptisobovacich mechanismil je situace finanéniho sektoru Ceské republiky. Tuzemské
banky se 1 nadale vyznacuji zna¢nou rentabilitou a disponibilitou likvidnich aktiv. Zaroven
jejich kapitdlova pfiméfenost umoziuje zmirfiovat nasledky negativnich ekonomickych
Soktli. Piipadnym vstupem do eurozény by Cesky bankovni sektor mohl posléze zastdvat
ulohu adaptacniho mechanismu (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2018). Nartistajicim ohrozenim
pro tento sektor je riist cen nemovitosti a iveérii s nimi spojenych. Pomérné cenoveé dostupné
pujcky, které si Ize dovolit, umoziuji snadné potfizeni vysokych hypoték. To ma za nasledek

zvySovani cenové hladiny bydleni, coZ opét negativné ovlivni vysi cen ptiStich tivéri. Tento
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stupiiujici a opakujici se proces predstavuje ohrozeni jak pro banky, tak i dluzniky.
Ve velkém méfitku mize byt vkonetném disledku zdrojem komplikaci pro celou

ekonomiku (Ceny byti a jejich prudky rtst, 2018).
4.5 Slovenska republika v eurozoné

Slovensko vstoupilo spole¢né s Ceskou republikou v roce 2004 do Evropské unie.
Slovenska republika se viak na rozdil od CR rozhodla pro zavedeni jednotné evropské mény.
Vyuziti poznatkli o zavedeni jednotné evropské mény na Slovensku, jakozto ekonomicky
blizké zemé s podobnym historickym vyvojem, miize byt p¥i rozhodovani o vstupu Ceské

republiky do eurozony velmi uzitecné.
4.5.1 Zavedeni jednotné mény

Slovensko vstoupilo do Mechanismu sménnych kurzi 11 jiz 25. listopadu roku 2005.
Zpocatku byla hodnota ptepocitaciho koeficientu 38,4550 slovenskych korun za jedno euro
(Slovak koruna included in the Exchange Rate Mechanism II (ERM II), 2005). Naslednym
zhodnocenim slovenské narodni mény doslo ke snizeni tohoto koeficientu nejprve v roce
2007 na uroveti 35,4424 korun za euro (P¥inosy a naklady ptistoupeni CR k eurozong, 2018).
Jak je uvedeno v piiloze B, kone¢na hodnota centralni parity ¢inila 30,1260 slovenskych
korun za jedno euro.

V Cervnu roku 2005 byl zhotoven Narodni plan zavedeni eura ve Slovenské
republice. Témeft o tfi roky pozdéji rozhodla v kvétnu roku 2008 Evropskéd komise a ECB
pozitivné o plnéni nomindlnich maastrichtskych kritérii Slovenskem. V ¢ervenci téhoz roku
byl ozndmen finalni piepocitaci koeficient slovenské mény k euru a nésledujici mésic bylo
zahajeno dvoji znaceni cen, jez se provadi zhruba pll roku ptfed zavedenim jednotné
evropské mény. Ve stejném ¢asovém Useku probihalo instruovani zaméstnancli a zdroven
informovani obyvatel v souvislosti s pouzivanim eura (Prvni zkuSenosti s eurem na
Slovensku, 2009).

V ramci hodnoticiho obdobi, jeZ na Slovensku skoncilo v bieznu roku 2008 byly
splnény vSechny podminky nomindlni konvergence. Kritérium cenové stability vyjadiené
pomoci HICP doséhlo hodnoty 2,2 %, a tak bylo splnéno s rezervou jednoho procentniho

bodu. U kritéria stavu vefejnych financi dosahl vetfejny deficit hodnoty 2,2 % hrubého
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domaciho produktu Slovenské republiky s rezervou 0,8 p.b. k referencni hodnoté€. Soucasné
do této doby snizujici se verejny dluh dosahl béhem referenc¢niho obdobi hodnoty 29,4 %
hrubého domaciho produktu Slovenska s rezervou 30,6 p.b. k referencni hodnot¢ kritéria.
V ramci kritéria konvergence urokovych sazeb v tomto obdobi dosahla dlouhodoba trokova
mira hodnoty 4,5 % srezervou 2 p.b. k referencni hodnoté kritéria. Kritérium ucasti
v mechanismu sménnych kurzi spliovala Slovenska republika o 6 mésicu déle,
neZ je povinné (Kladné hodnoceni ptipravenosti slovenské ekonomiky k ptijeti eura, 2008).

Od prvniho dne roku 2009 zacal fungovat dualni obéh, kdy bylo mozné hradit
slovenskou korunou i eurem najednou po dobu 16 dni. V prvnich dnech se zavedeni jednotné
meény na Slovensku obeSlo bez vyraznéjSich potizi. Zejména pftistoupeni k eurozoné
v obdobi mezinarodni financ¢ni krize se stalo pro Slovenskou republiku vyhodou. Zatimco
Ceska, mad’arska 1 polskd ména se v této dobé vyznacovaly nestalosti, diky stalému kurzu
slovenské koruny vii¢i euru se mistni hospodaistvi téchto komplikaci vyvarovalo (Prvni

zkuSenosti s eurem na Slovensku, 2009).
4.5.2 Mechanismus sménnych kurzi I1

Béhem setrvani slovenské narodni mény v Mechanismu sménnych kurzi II se snizil
rozdil cenovych hladin oproti priméru eurozony. Navzdory zhodnoceni nominalniho kurzu
slovenské koruny ve srovnani s paritou kupni sily vSak nedoslo ke sniZzeni podnikové
konkurenceschopnosti. Z toho je dle CMKOS' patrné, e na podhodnoceni slovenské mény
vici parité kupni sily nemély pied zapojenim do tohoto mechanismu ekonomické Cinitele
vyrazny vliv. Apreciace slovenského kurzu se vSak stala nejdulezitéjSim benefitem, které
ptineslo zavedeni eura ve Slovenské republice. Dle CMKOS je tedy patrné, Ze budouci vstup
Ceské republiky do EU19 nelze na zékladé odlisné vychozi situace srovnavat s piijetim
jednotné evropské mény na Slovensku roku 2009 (Pfinosy a naklady piistoupeni CR k
eurozone, 2018).

V ptipadé CR, bude dle CMKOS pied vstupem do Mechanismu sménnych kurzi IT
podstatné, aby se plovouci kurz &eské koruny po ukonéenych intervencich CNB ustalil
bez zasahu monetarni politiky. Tim dojde k minimalizaci rizika z pifipadného velkého

zhodnoceni ¢eské ndrodni mény v ramci Mechanismu sménnych kurzi I1. Je tak podstatné,

19 Ceskomoravské konfederace odborovych svazi
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aby se Ceska republika do tohoto mechanismu zapojila az v moment&, kdy bude tuto
podminku spliiovat. Diky tomu Ize pfedchéazet potenciondlnimu ohrozeni zejména mensich
tuzemskych podnikl a zaroven nenastane situace, jez vznikla v pripad¢ Slovenska (Ptinosy

a naklady piistoupeni CR k eurozong, 2018).
4.5.3 Dopady zavedeni eura na Slovenskou republiku

Ekonomické ukazatele hospodafstvi Ceské republiky a Slovenska b&hem
ekonomické krize zroku 2008 velmi podobaly. Pouze vramci redlného exportu,
zaméstnanosti a industridlni vyroby dosahovalo tuzemské hospodaistvi v tomto obdobi
nepatrné¢ vysSich hodnot. Hospodatstvi Slovenské republiky se navzdory pocatecnimu
propadu oproti CR naopak pohotovéji stabilizovalo. Zaroven vyrovnanéjsi finanéni stabilita
existovala béhem obdobi ekonomické krize ve Slovenské republice, a to diky mirng;si
monetarni politice Evropské centrdlni banky. Slovensky vyvoz se pti absenci pruzné¢ho
kurzu vigi jednotné evropské méné vyrazné nezménil. Souc¢asné si CR ve srovnani
s Polskem a Madarskem pocinala béhem financni nerovnovahy v obdobi krize 1épe
(Vyznam kurzu v dob¢ krize: ¢esko-slovenské srovnani, 2011).

Po zavedeni eura ve Slovenské republice si obcané tento krok nesluc¢ovali s nartistem
vSeobecné cenové hladiny. Naopak obliba eura na Slovensku se po jeho piijeti skokove
zvysila. Zaroven doslo ke zvySeni ratingového hodnoceni, jelikoz pfitomnost Slovenska
v eurozoné predstavuje prilezitost pro zahraniéni investory (Guvernér NBS Sramko
o zkuSenostech s eurem, 2009). Pii hodnoceni dopadii zavedeni eura na slovenské
hospodatstvi bylo nutné¢ oddélit vliv ekonomické krize, ktera postihla vSechny staty
Evropské unie, ale i celosvétovou ekonomiku. Zavedeni eura na Slovensku nebylo spojeno
s vyznamnym ndristem cenové hladiny s vyjimkou urc€itych odvétvi jako je pohostinstvi
a doprava. Obdobna situace v roce 2009 existovala i1 ve zbylych statech EU19. Tato nizka
uroven inflace byla spojena s celosvétovymi opatienimi slouzicimi k napravé ekonomické
krize. Samotny vstup Slovenska do eurozony vsak ptedstavoval pouze minimalni nartst
cenove urovné (Prvni poznatky o vlivu zavedeni eura na Slovensku, 2010).

Firmy na Slovensku b&hem prvnich mésicti od pfijeti jednotné mény vykazovaly
snizeni ekonomickych a finan¢nich vysledkii. Podobnéd situace v roce 2009 existovala
i v ostatnich statech Evropské unie, i pies to ze nedisponovaly eurem. Majoritni pficinou

vSak byla niz8i poptavka souvisejici s mezinarodni ekonomickou krizi. Samotny disledek
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zavedeni jednotné mény nemél na konkurenceschopnost slovenskych firem vétsi vliv
Cise jednalo pouze o docasny fenomén. Ztrata monetarni politiky v pfipadé vstupu
do eurozény tak nepredstavuje automatické snizeni konkurenceschopnosti tuzemskych
podnikti (Prvni poznatky o vlivu zavedeni eura na Slovensku, 2010).

Graf €. 16 zobrazuje hruby domdaci produkt na jednoho obyvatele vyjadieny
v paritach kupnich sil oproti priméru EU mezi roky 1995 az 2017. Z grafu je patrné,
ze realna konvergence zemi sttedni Evropy probihala nejrychleji na Slovensku a v Polsku.
Od roku 1995 se HDP na jednoho obyvatele dle PPP ve srovnani s EU zvysil ve Slovenské
republice o 28 p.b. Zatimco v Ceské republice pouze o 13 p.b., coZ je nejpomalejsi riist
ze zemi Visegradské Gtyiky. Slovensko zaznamenalo vyssi nartst oproti CR i od vstupu
na obyvatele v PPP byl dosazen od roku 2009, kdy Slovensko zavedlo euro. Je vSak nutné
poznamenat, e vychozi pozice Ceské republiky se roku 1995 zasadné ligila od zbylych stati
V42, Jak Ize vy¢ist z grafu, hruby doméci produkt na obyvatele v PPP ¢inil v tento rok 76 %,
zatimco na Slovensku 48 % priiméru EU. Ceska republika byla v roce 2017 na 89 % priiméru
EU, kdezto Slovenska republika je u tohoto ukazatele na stejné trovni, jako byla CR v roce

1995.

20 Visegradska tytka
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Graf 16 - HDP na obyvatele v paritach kupnich sil oproti EU mezi roky 1995-2017
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Zdroj dat: Volume indices of real expenditure per capita, 2019; vlastni zpracovani

Vstupem Slovenské republiky do eurozény doSlo dle odhadu k uspofe
0,36 % hrubého domaciho produktu ztransakénich nakladi. Tato skutenost vychazi
z faktu, ze obrat zahrani¢niho obchodu pied zavedenim jednotné mény tvofil zhruba
1,6nasobek hrubého doméciho produktu a ztoho polovinu v eurech (Ekonomické
vyhodnoceni ¢lenstvi Ceské republiky v EU po deseti letech, 2014).

Slovensk4a ekonomika béhem redlné konvergence k EU dohnala u nékterych
ukazatelti hospodaistvi Ceské republiky. Zejména v oblasti kupni sily z hrubého piijmu
se slovenské domacnosti ptiblizily tém ¢eskym. V rdmci produktivity prace za posledni roky
Slovensko dokonce predéilo CR. Soudasné se piedpoklada, Ze v dlouhodobém vyhledu
dojde k narlistu obchodnich transakci se zem&mi EU. Slovenska republika dokéazala 1épe
vyuzit potencionalu z ¢lenstvi v EU, av§ak oproti Ceské republice vychézela z velmi odlisné
urovné. JelikoZ je velmi obtizné separovat vliv vstupu Slovenska do eurozdny na redlnou
konvergenci k EU od ostatnich globalnich faktor nelze s jistotou piedpokladat obdobny
vyvoj v pfipadé CR. Vyznamnym faktorem realné konvergence v ptipadé Slovenska oproti
Ceské republice byla zejména rozdilna vychozi ekonomicka pozice obou zemi (Ekonomické

vyhodnoceni ¢lenstvi Ceské republiky v EU po deseti letech, 2014). Zavedeni eura
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na Slovensku tak bylo velmi specifickym piipadem, jelikoz takto vysoky ekonomicky rist
ujinych zemi vstupujicich do eurozény nenastal (Pfinosy a ndklady pfistoupeni

CR k eurozong, 2018).
4.5.4 Prizkum veiejného minéni

V ramci Evropské unie jsou od roku 1973 zpracovavany prizkumy veiejného minéni
pojmenované jako Eurobarometry. Ugelem jednotlivych otézek je zjistit, jak vefejnost
nahlizi na Evropskou unii a jak hodnoti jeji instituce a Cinnosti (Eurobarometr, c2019).
U kazdého priizkumu se provadi ptiblizné tisic osobnich rozhovort v kazdé ¢lenské zemi
EU. Konkrétni vystupy jsou nasledné publikovany dvakrat do roka (Public opinion, c2019).

Jednou z otézek, jez je soucasti Eurobarometru, je vyjadfit nazor na zavedeni
jednotné evropské mény v kazdém stat¢ Hospodaiské a ménové unie neboli ve vSech
¢lenskych zemich EU. Graf €. 17 zobrazuje odpovéd’ na tuto otazku na Slovensku od druhé
poloviny roku 2004 do roku 2018. Z grafu lze vycist, Zze od vstupu Slovenské republiky
do Evropské unie, kdy se ndklonnost k jednotné méné pohybovala okolo 69 %, doséhla
nejvetsi prizné mistnich obyvatel mezi roky 2009-2010. V této dobé, kdy Slovensko
vstoupilo do eurozdny, bylo pro uchovani této mény az 89 % obcanid. Od roku 2011
se tato hodnota zacala sniZzovat, avSak od druhé poloviny roku 2014 se ustalila okolo 80%
podpory. Ke konci roku 2018 dosahovala ptizen k euru na Slovensku az k 77 %.

Ve srovnani s priimérnou hodnotou v ramci eurozony, ktera ve stejném roce dosahla
hodnoty 75 % se stale jedna o nadpriimér. Euro se zaroven t&8i posledni dobou mezi zemémi

EU19 nejvétsi oblibé v historii (Standard Eurobarometer 90, 2018).
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Graf 17 - Euro v ramci HMU dle prizkumu na Slovensku mezi roky 2004-2018
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Zdroj dat: Public opinion Slovakia, c2018; vlastni zpracovani

Odpovédi na otazku v CR ohledné zavedeni jednotné evropské mény v kazdém staté
Hospodaiské a ménové unie zobrazuje Graf €. 18. Ten zobrazuje statistiky uvedené
v Eurobarometru od druhé poloviny roku 2004 do roku 2018. Z grafu je na prvni pohled
patrné, e situace v Ceské republice je velmi odlisna od Slovenské republiky. Nejvétsi
tuzemské ptizné€ v historii dosahovala jednotna evropskd ména v prvni poloviné roku 2005,
neboli 12 mésicti po vstupu CR do EU. Ve srovnani se Slovenskem, které u eura ve stejnou
dobu dosahovalo podpory 72 % se v Ceské republice jednotnd ména t&Sila maximalni
podpory 63 %. Od pocatkii ekonomické krize vroce 2007 zacalo euro mezi obCany
CR vyvolavat nariistajici ned@ivéru a naslednou stagnaci. Jedna se opaénou situaci
ve srovnani se Slovenskem, které ve stejném obdobi bylo soucasti ERM II a obliba eura
se zvySovala. Od druhé poloviny roku 2011 bylo pro zavedeni jednotné evropské mény
v Ceské republice mezi 20 aZ 26 % obyvatel. Naopak v druhé poloviné roku 2018 bylo téméf
74 % tuzemskych ob&and proti vstupu CR do eurozény. Ve srovnani se Slovenskou
republikou ve stejném obdobi se jednalo o rozdil 59procentnich bodd, jelikoz tamni odpor

vii€i euru piedstavoval 15 % obyvatel.

100



S témito udaji jsou obyvatelé Ceské republiky aktualné nejvét§imi odparci
a nejmensimi podporovateli eura ze zemi Evropské unie. Pro pfijeti eura se v polovin¢ roku
2018 vyjadrtilo 21 % ceskych obyvatel. Ve srovnani se Slovenskem se jednalo o enormni

rozdil, jelikoz tamni podporu vyjadtilo 77 % obcant (Standard Eurobarometer 90, 2018).

Graf 18 - Euro v ramci HMU dle priizkumu v CR mezi roky 2004-2018
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5 Vysledky a diskuse

Ceska republika se stala k prvnimu dni kvétna roku 2004 ¢&lenskou zemi EU.
Soucasné se v ramci pristupové smlouvy k Evropské unii zavazala, ze ptijme euro k datu,
jez stanovi vlada Ceské republiky. V dokumentu tak neni vyslovné uvedeno, k jakému
dni musi CR zavést jednotnou ménu, aviak samotny zavazek ohledné vstupu do EU19
je podminkou. Do této doby je Ceska republika zemi s prozatimni vyjimkou. K pfijeti eura
je nutné, aby CR sphila nominalni kritéria konvergence, vychazejici z Maastrichtské
smlouvy. Zaroven musi byt tuzemské pravni normy slucitelné¢ s Hospodaiskou a ménovou
unii.

V piipadé, ze Ceska republika splni viechny podminky, dojde k ukonéeni do¢asné
vyjimky ohledné pfistoupeni k eurozoné a stanovi se neménny piepocitaci koeficient.
Uvedeni eura do obéhu musi nasledné pfijit na prvni den nového kalendéainiho roku.
Z moznych scénatti vedoucich k zavedeni jednotné mény vybrala vlada Ceské republiky
jednorazovy piechod na euro nazyvany jako velky ttfesk, jakozto nejefektivnéjsi volbu
z moznych variant.

Podoba nyn&jsi eurozony se znaéné lisi od roku 2004, kdy Ceska republika vstoupila
do EU. Od této doby ptibylo mnozstvi podminek, jez musi uchazecska zemée splnit, nicméné
ani jejich soucasny vycet nemusi byt v budoucnu definitivni. Maastrichtska kritéria
jiz nejsou jedinymi podminkami vstupu do EU19. Zavedenim jednotné evropské mény
by CR byla nucena uhradit uréité zavazky vici evropskym institucim, fondiim
¢i mechanismiim. Zarovein by se Ceskd republika stala automaticky soudasti nové
vznikajicich institucionalnich projektti, a tak by byla nucena plnit vSechny naleZitosti
s tim spojené.

Vstup Ceské republiky do eurozony sebou ptinasi mnozstvi vyhod i rizik pro $irokou
vefejnost, firemni podniky i stat. Skutecny dopad je komplexni problematikou, kterou nelze
pfesné kvantifikovat, a tedy rozhodnout o souhrnném zisku ¢i ztraté, jez by zavedeni eura
v CR piineslo. Soucasné benefit v podob& vynosii pro uréité odvétvi v ekonomice, miize
zaroven predstavovat i ztratu pro jinou instituci ¢i subjekt nebo je neni mozné vitbec vy¢islit.
Vyznamnym Cinitelem je vliv plynuti ¢asu, ve kterém se tyto faktory konstantné¢ méni.
Z téchto divodi tak nelze definitivné urcit, jestli budou v dob& potenciondlniho zavedeni

eura v CR prevladat vyhody ¢i negativa.
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Za pravdépodobné nejvyznamnéjsi ptinos eura je povazovana minimalizace rizik
plynoucich z dopadi finanénich a ménovych krizi. Téméf Gplna eliminace moznosti vzniku
spekulativnich utokd by zabezpecila dlouholetou stabilitu tuzemské ekonomiky. Ochrana
pred finan¢nimi a ménovymi hrozbami se jevi jako stale dilezitéjsi, a to predevsim v situaci
ohledné Brexitu. Zaroven se vramci EU v soucasnosti objevuji nazory, které podporuji

A

rychlejsi rozsifeni eurozony o zbyvajici staty, které doposud nepftijaly euro za svou ménu,
coz vytvaii tlak na CR. Vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU tuto tezi umociiuje a piimo
podporuje piesvédceni o sméfovani k hlubsi integraci ¢lenskych stati a zachovani celkové
stability v Evropé. Ceska republika by tak vydala jasny vzkaz smérem k evropskym
institucim, ze ma aktivni zajem o UcCast uvnitf tzv. tvrdého jadra, a tak participovat
na rozhodovani, ale i kolektivnich zdvazcich v rdmci eurozony 1 Evropské unie. Soucasné
zpusobil ohlaSeny Brexit pokles divéry v evropské instituce, coz ovliviiuje ismysleni
¢eskych obcanti okolo vstupu do EU19. Zavedeni eura je ovSem nenavratny proces, a proto
by vstupu do eurozony méla predchazet Siroka diskuze mezi vefejnosti a ditkladna analyza
tohoto kroku. Paradoxem se vSak mize jevit skutecnost, Ze na rozdil od tuzemské mény
se naopak euro dostalo do velkych problémt béhem globalni hospodaiské krize z roku 2007.
Kwvili tomu ani tento pravdépodobné nejzasadnéjsi makroekonomicky benefit zavedeni eura
nelze oznacit jako jednoznacny.

Jingym neméné dullezitym piinosem, by pro CR byla participace na rozhodovéni
o sméfovani monetarni politiky eurozony. Pijetim spole¢né evropské mény by se tuzemska
centralni banka ptipojila k ostatnim narodnim bankam eurozony do Eurosystému. Guvernér
Ceské narodni banky se stane jednim z ¢lenii Rady guvernérit ECB, a tak se bude spole¢ng
s ostatnimi ¢leny rady spolupodilet na monetarni politice EU19. Na druhou stranu je tato
politika podfizena zejména zajmim clenskych lidri eurozény, a tak nelze ocekavat,
7e by CR mohla vyznamnym zptisobem ovlivnit toto sméfovani.

Ceska republika je jako Clensky stat EU soucasti Paktu stability a riistu, jehoz
smyslem je zabezpecit rozpoctovou disciplinu uvnitt HMU. Soucasti je tzv. ochrannd ruka
neboli preventivni slozka Paktu, jejiz smyslem je komplikacim pifedchdzet pomoci
vzajemnych diskuzi a naslednych doporuéeni. Po vstupu do eurozony by byla CR v ptipadé
poruSovani paktu vystavena i tzv. ndpravné €asti a posléze moznym sankcim. Zavedenim
eura by doslo k notnému zvySeni tlaku na dodrzovani finanéni discipliny prostfednictvim

zminéné hrozby v podobé opravné ruky. To lze povazovat za pozitivni piinos, jelikoz
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zachovani finan¢ni kazné vede k tvorbé hospodarského rlistu a snizovani nezaméstnanosti.
Jako reakce na vznik dluhové krize v piipadd Recka a Irska vyvstala diskuze ohledn&
spole¢né fiskalni politiky EU. V roce 2012 tak vznikla smlouva ptezdivana jako Fiskalni
pakt, ktery piedstavuje pfisnéjsi formu mnohdy neucinného Paktu stability a rastu. Jeho
obsah jsou vSak povinny dodrzovat pouze staty eurozony. V ptipadé€, ze Spojené kralovstvi
aplikuje Brexit, stane se CR posledni zemi EU, jez piistoupi k Fiskalnimu paktu. Prozatim
byl ratifikovan dolni komorou v listopadu roku 2018. Paradoxné je pravé CR jedna ze zemi,
jez se fadi mezi ukdznéné jiz v soucasnosti, a to bez hrozby sankci.

Nejvetsiho objemu usetfenych financnich prostredkit by mél dosdhnout soukromy
sektor, zejména diky eliminaci kurzového rizika K&/Eur. Nadale sice bude ptetrvavat potieba
zajiSténi 1 u jednotné meény, avsak se znacné niz§imi ndklady. Eliminace rizika je zvlast
vyhodna pro staty se zapornou platebni bilanci. Od roku 2014 vsak CR dosahuje na tomto
uctu prebytku, ktery se ocekava i do budoucna, a tak by tento efekt nemél byt tak vyrazny.
V piipadé zavedeni eura by CR ztratila moZnost se adaptovat pomoci ménového kurzu,
a tak by se nemohla branit proti zvySovani schodku platebni bilance. Zaroven by ceské
podniky, které si vedou devizovy ucet dosdhly uspor u transak¢nich nakladi. Spole¢né
s niz§imi ucetnimi ndklady by celkovy piinos v rdmci mikroekonomie mél byt o néco vyssi
nezli ztraty bankovniho sektoru. Dle vladni studie z roku 2014 by se jednalo o piiblizné
uspory v hodnoté 0,22 % HDP. S pfijetim eura by pravdépodobné nedoslo k markantnimu
nariistu zahrani¢niho obchodu se staty eurozony, jelikoz uz v roce 2018 dosahoval podil
na celkovém vyvozu do EU19 trovné 84 % (u dovozu 66 %). Ceské republika by se rovnéz
méla stat perspektivnéjSim mistem pro zahranicni investory.

Pro spottebitele by zavedeni eura mélo pfinést zejména lepsi cenovou transparentnost
v EU19. To se tykad nejenom ceskych, ale i zahrani¢nich turistli, ktefi by naopak zavitali
do CR. Nova konkurence pro tuzemské podniky by méla mit vliv na snizovani
cen ¢i zvySovani kvality zboZi, coz by bylo prosp&né pro ceské obcany. Znacnou vyhodou
je 1zvyseny pocet investicnich ptilezitosti v rdmci celé eurozony. Euro pfedstavuje tisporu
pii cestovani bez nutnosti poplatki z konverze mény, avSak i moZnost s touto svétovou
meénou cestovat i za hranice EU19.

Zavedeni eura v CR je také spojeno s nékterymi riziky a naklady. Tim je Gicast
v mechanismu stability (ESM), ktery vznikl jako reakce na posledni ekonomickou krizi.

Pro CR by vstup v roce 2018 znamenal dle odhadti zavazek az ve vysi 413,7 miliard K¢&,
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za které by ziskala akcie ve stejné nominalni hodnot¢ a tyto prostiedky by nadéle ziistaly
v &eském vlastnictvi. Z toho by musela CR do &tyi let uhradit ¢astku 48,5 miliard K¢
a zustatek by tvoril ptislibeny kapital. V piipad¢, ze by se néjaka z ucastnénych zemi v ESM
potykala s vyraznymi nasledky bankovni ¢i ménové krize, rozhodne se o poskytnuti pomoci
z téchto prostfedki. K tomu je vSak potfeba jednomyslného souhlasu vSech ministri financi.
Tento mechanismus je v souvislosti s Reckem obvykle vniman vefejnosti jako nejvétsi
hrozba pfijeti jednotné mény. Do obdobné spekulativni zony by se ovSem v souvislosti
se soucasnou situaci na trhu s nemovitostmi mohla dostat i CR, ktera by nasledné také mohla
potiebovat finan¢ni ptjcku. Na ESM je tak nutné nahliZzet jako na kazensky prostifedek
zvySujici spravné chovani Clenskych zemi, a tak pfispiva k celkové stabilit¢ v Evrope¢.
Momentalné je projednavana moznost reformy a transformace ESM v Evropsky ménovy
fond, aby tak doSlo k eliminaci teoretické moznosti vstupu do EU19 bez icasti na ESM.

Nejpozdé&ji v den piistupu k eurozéné se CR musi stat ¢lenem Bankovni unie.
Vstup v roce 2018 by znamenal ro¢ni sumu poplatkti v rdmci SSM v hodnoté 139,5 miliont
K¢&. Dalsim souvisejicim ptimym vydajem je suma prispévka do SRF, ktera by ve stejném
roce Cinila az 27,8 miliard K¢. Ro¢ni suma poplatkti na chod SRB by roku 2018 cinila
odhadem 27,8 miliont K¢&. Clenem bankovni unie se miiZe stat i zemé nedisponujici eurem,
avSak dosud tak zadny z téchto statii neuCinil. I pfes nékteré vyhody, jez tcast v této unii
aktualné poskytuje jsou pievazujici nevyhody diivodem, kvili kterému vldda CR doposud
neuvazuje o ucasti v tomto systému.

Vstupem do EU19 ztrati CR svou narodni ménu, se kterou je spojena i samostatna
monetarni politika. V tomto ohledu CNB zastoupi ECB, ktera vykonava politiku jednotné
meény, jejiz smér fidi tzv. tvrdé jadro eurozdny. Za ptedpokladu, Ze nedojde ke znacné
sladénosti s EU19, vzniknou nepfiznivé asymetrické Soky. Soucasné se Ceska republika
ve srovnani s vysp€lymi staity EU19 vyznaCuje niz8i hospodarskou Urovni a cenovou
hladinou. To vychdzi zejména znizkych jednotkovych ndkladii na pracovni silu,
coZ predstavuje znaénou cenovou konkurenceschopnost. V roce 2013 se dle CMKOS vyse
hodinovych nakladii prace v Némecku rovnala piiblizné tiem hodinam prace v CR. K této
nizké hodnot¢ jednotkovych nékladl prace piispiva podhodnocena ¢eské koruna oproti PPP.
Index hodinovych nakladii na pracovni silu se od roku 2015 v CR strmé zvysuje oproti
EU15, ktera ve stejném obdobi naopak klesala. Ceska republika tak v mezinarodnim mé¥itku

ztraci svou konkurenceschopnost. Zaroven by vsak bez navySeni této hodnoty stagnovala
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vyse pifijmi a ekonomicka uroven. K dosazeni vys$i miry redlné konvergence k EU19 je
tak nutné, aby vlada CR méla kdispozici vSechny nastroje a mechanismy
hospodaiské politiky.

Od vstupu do EU plnila CR, aZ na vyjimku v podobé kritéria Gcasti v ERM 1I,
po vétsinu ¢asu viechny nominalni kritéria konvergence. V roce 2017 se CR nepodatilo
splnit dvé z téchto &tyi podminek. Podle predikce a vyhledu MF do roku 2021 by viak CR
od nasledujiciho roku neméla mit s plnénim téchto kritérii Zadné komplikace. Nominalni
kritéria tak nepiedstavuji vyraznou piekazku pro vstup CR do eurozony.

Kritérium cenové stability, pod jehoZ referenéni hodnotou se HICP v CR nachazel
naposledy od roku 2013 ptesahl tuto podminku v roce 2017 o 0,3 p.b., a tak toto kritérium
nebylo splnéno. Dlvodem byl mimofddny rozmach cCeské ekonomiky, trzni piebytek
pracovni sily na trhu prace a navySeni zaméstnaneckych piijmi doprovazené vysokou
spotfebou domécnosti. Zarovei pattila CR v EU roku 2017 ke statim s nejvy$si hodnotou
HICP ve srovnani s prechozimi 12 mésici, a tak prevySovala praimér Evropské unie vCetné
eurozony. Mezi roky 2018-2021 by se dle predikce a vyhledu MF CR méla hodnota inflace
priblizit cili CNB, a tak by mélo dojit k opétovnému plnéni kritéria cenové stability. P¥i¢inou
by mél byt posilujici sménny kurz K¢/Eur, klesajici tlaky na infla¢ni riist a soucasny pokles
referen¢nich hodnot v nasledujicich letech.

Kritérium stavu vefejnych financi, se svymi dvéma podminkami, plni CR soustavné
od roku 2013 a podle predikce a vyhledu MF CR do roku 2021, tomu tak ma byt i s rezervou
v piitich letech. Od vstupu do EU vsak Ceské republika dosahuje kladnych hodnot salda
vladniho hospodateni v procentech HDP az od roku 2016. Hodnota piebytku hospodatreni
se v roce 2017 rovnala 1,5 % tuzemského HDP. Diivodem byl vyssi objem vybranych dani,
které putovaly do statniho rozpoctu oproti pouze nepatrnému nartistu vydajové slozky
vladniho sektoru. Soucasné dluh vladniho sektoru CR v procentech tuzemského HDP
je od vstupu do EU niz$i, nez je 60% referencni hodnota kritéria. Dlouhodobé se tento
ukazatel pohybuje okolo 30% trovné HDP. Vyjimkou bylo obdobi mezi roky 2008-2013,
kdy nasledkem globalni hospodaiské krize dosahl vladni dluh maximalni hodnoty 44,9 %
¢eského HDP. Od této doby se klesajici dluh opét piiblizuje urovni pfed krizi. Kritérium

je ve vztahu k 60% referen¢ni hodnoté plnéno se znacnou rezervou.
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Urcitou hrozbu v dlouhodobém horizontu ptedstavuje starnouci populace v souvislosti
s nedavnymi zménami dichodového pojisténi. Ve srovnani s ostatnimi zemémi EU

Kritérium konvergence plni CR od vstupu do EU bez komplikaci s dostate¢nou
rezervou. Hospodaiska a finanéni stabilita je znazornéna formou nadprimérného
ratingového hodnocenti, a tak se CR fadi v tomto ohledu k zipadnim zemim EU. Dlouhodoba
tirokova sazba CR byla v roce 2017 1 %, coz predstavovalo rezervu 3 p.b. od referenéni
hodnoty kritéria. Podle predikce a vyhledu MF CR do roku 2021 by mé&la CR plnit toto
kritérium 1 v nésledujicich letech. Tento vyvoj lze oc¢ekavat 1 navzdory normalizaci ménové
politiky, kterou provadi CNB a rychlej§imu zvy$ovani tuzemské tirokové sazby ve srovnani
s EU19.

Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzii je druha podminka nomindlni
konvergence, kterou CR formalné neplni. To je v§ak mozné az v okamziku, kdy se do ERM
1T CR zapoji s G¢elem piijmout nejdiive do dvou let spole¢nou ménu. Diky doporu¢eni CNB
nelze oéekavat, Ze by se CR zapojila do mechanismu diive nez pted planovanym vstupem
do EU19. Dle hypotetického piikladu MF CR, kdy by euro bylo pfijato k prvnimu dni roku
2019, by doslo ke stanoveni centralni parity na urovni 27,04 K¢/Eur na zakladé primérného
devizového kurzu z prvniho kvartalu roku 2016. Ceska republika by v tomto teoretickém
piikladu splnila kritérium se zna¢nou rezervou. Sménny kurz se nachazel v maximalni
fluktuaci apreciace jen 6,84 % od hypotetické centralni parity na zac¢atku roku 2018.

Mezi listopadem 2013 a dubnem 2017 ovliviiovala CNB pomoci devizovych
intervenci sménny kurz, ktery udrzovala na urovni 27 K&/Eur nebo vyssi. Korunové
intervence, za které byly nakoupeny devizy v eurech dosahly dle CMKOS hodnoty az 2500
miliard K¢. Smyslem ménovych intervenci bylo zamezit hrozicimu poklesu cenové hladiny,
a naopak podpofit vyvoz, ktery tvoii vétSinu ¢eského HDP. Dle ndzoru ekonoma Vladimira
Pikory vS8ak intervence nebyly z diivodu méké¢ich konkurenénich podminek pozitivnim
feSenim, a tak Ceské firmy zaostaly v oblasti technologickych inovaci. Jako vyhodu naopak
zmifuje faktickou zkuSenost s fixni urovni kurzu, kterd dle jeho slov CR neprospéla,
a tak je zfejmé, Ze vstup do EU19 neni v blizké dob€ spravnym krokem. V soucasné dobé
zde po ukonceni tohoto procesu existuje riziko ohledné rychlého vyvoje sménného kurzu.
V ptipadé vyrazné apreciace Geské koruny by v CR byla ohrozena konkurenceschopnost,

zejména mensich exportnich podnikil, které z opatfeni CNB profitovaly. Podle CMKOS
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je pred zavedeni eura v CR nutné, aby se po ménovych intervencich stabilizoval sménny
kurz bez zasahu monetérni politiky. Tim dojde k minimalizaci rizika ze zhodnoceni jednotné
mény, a tak nebude ohroZzena konkurenceschopnost CR.

Zakladni podminkou pro zavedeni eura v CR je vysokd ekonomicka sladénost
s EU19, ktera je sledovana mirou redlné konvergence. K jejimu dosazeni je nutné,
aby CR dosahovala zna¢ného ekonomického riistu. Ten je nejéastdji vyjadfen velikosti
redlného HDP na obyvatele v PPP. Krom¢ mirnéj$iho poklesu a stagnace po hospodarske
krizi mezi roky 2010-2012 se tento ukazatel ve srovndni s eurozénou od vstupu
do EU kazdoro¢né zvySoval. V roce 2017 tak ptredstavoval HDP na hlavu v PPP k EU19
hodnotu 83,1 %. Ve stejném roce dosahlo Portugalsko 72,9 % a Recko hodnoty 63,3 %,
piidemz oba tyto staty jsou soudasti EU19. V tomto ohledu dosahuje CR nejlepsiho vysledku
ze stattl V4. Podle predikce MF CR na roky 2018 a 2019 by se tento ukazatel mé&l nadale
piiblizovat priiméru eurozony a pohybovat se okolo 85% turovné. Zasadni odstup od priméru
EU19 m4 CR u cenové hladiny, ktera v roce 2017 tvofila 66 % priméru téchto zemi. Podle
predikce MF CR se ma tato urovei do roku 2019 zvysit na 71 %. Nejvétsim rozdilem je viak
velmi nizka konvergence mzdovych hladin, ktera roku 2017 dosahla v CR 60% trovné
EU19. Tato nizka mira sladénosti ekonomickych turovni tak pfedstavuje jednu
z nejzasadngjsich komplikaci pro zavedeni eura v CR. Pii vstupu do eurozony za soucasnych
podminek by doslo k nartstu mzdové hladiny a zhodnoceni redlného ménového kurzu,
coz by mélo za nasledek rist cenové hladiny a ekonomickou destabilizaci. Na zakladé
podobného vyvoje realného HDP na obyvatele vSak lze usuzovat, Ze by monetarni politika
ECB mohla CR vyhovovat. Zaroveii se zde stale projevuje nesoulad ve struktuie tuzemského
hospodatstvi s EU19, zejména v odvétvi primyslu. I pies zlepsené ukazatele MF CR a CNB
na zakladé t&chto informaci prozatim nedoporuduje vladé CR uréit termin zavedeni eura
v Ceské republice.

Roku 2004 se spole¢né s CR stalo Slovensko &lenskym statem EU. Od pocatku
vstupu vSak s jasnym zdmérem vstoupit do eurozony. Slovenska republika splnila vSechna
nominalni kritéria s rezervou, vcetné o 6 mésict delSiho setrvani v ERM 11, a tak k prvnimu
dni kalendafniho roku 2009 zavedla jednotnou ménu s hodnotou piepocitaciho koeficientu
30,126 SK/EUR. Slovensko jako zem¢ s podobnym historickym vyvojem i ekonomikou
se tak stalo uzite¢nym ptikladem, ktery by CR méla analyzovat a nasledné z téchto informaci

cerpat pii rozhodovani o vstupu do EU19. Nicméné pro Slovensko se pfijeti eura, véetné
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samotnych pfiprav, stalo uritym stimulantem, ktery podpofil hospodaiskou kéazen.
Piipobytu v ERM II doSlo vzemi ke snizeni rozdilu cenovych hladin ve srovnani
s eurozonou, avSak nenastala ztrata konkurenceschopnosti.

Zavedeni eura probéhlo v dobé globdlni finan¢ni krize, coz se pii retrospektivnim
pohledu stalo pro Slovensko vyhodou. Zatimco se kurz narodnich mén ostatnich zemi
Visegradské ctyrky vyznacoval volatilitou, Slovensko bylo v tomto ohledu téchto vlivil
uSetfeno. Soudasné se ovsem obecné ekonomické ukazatele ekonomik CR a Slovenska
nikterak vyznamné neliSily. Slovenské hospodarstvi se dokéazalo rychleji stabilizovat,
atoidiky pfivétivéj§i monetarni politice ECB, aviak CR naproti tomu dosahovala
u redlného exportu a zaméstnanosti vysSich hodnot. Vstup do eurozony nebyl spojen
s vyraznéjsi inflaci, ale naopak doSlo ke zvySeni statniho ratingového hodnoceni. Soucasné
je obtizné piesné separovat dopady ptijeti eura pravé v souvislosti s tehdejsi finanéni krizi.

Reélna konvergence Slovenska zaroven uz dlouhodobé roste, coz dokazuje HDP
na obyvatele vyjadieny v PPP ve srovnani s EU. Mezi roky 1995-2017 vzrostl o 28 p.b.,
coz je nejlepsi vysledek ze zemi stfedni Evropy a po pfijeti eura se tento riist nezastavil.
V CR se naopak z téchto statti jednalo o nejpomalej$i konvergenci k EU o 13 p.b. Nutno
viak poznamenat, Ze se zasadné li§ila vychozi pozice obou zemi, jelikoz CR v roce 2017
dosdhla u HDP na obyvatele v PPP trovné¢ 89 % EU, coZ je nejvy$si hodnota z V4.
Slovensko ve stejny rok konvergovalo k urovni 76 %, kterou CR dosahovala uz v roce 1995.
Slovensko se nicméné u nekterych jinych ukazatell redlné konvergence, kterou je uroven
kupni sily a produktivita prace, vyrovnalo &i prekonalo CR.

Ve prospéch hovoii i ndzor mezi slovenskou vefejnosti na jednotnou ménu
publikovany v Eurobarometrech. Nejvétsi ptfizné dosahlo euro na Slovensku v obdobi
po zavedeni této mény a soucasné v dobé ekonomicke krize, kdy se pro zachovani vyjadtilo
kladné€ 89 % obyvatel. S postupnym poklesem se tato ptizent dostala na hodnotu 77 % roku
2018, a tedy nadprimérné trovné v EU19 i pies souc¢asnou rekordni podporu eura v téchto
zemich. Ve srovnani s tim je situace v CR opacna, jelikoZ se v poslednich 7 letech pohybuje
ptizefi jednotné mény mezi 20 az 26 % obyvatel. Vefejnost CR je tak aktualné nejvétsim
odptircem eura jako jednotné mény HMU. Uspéch na Slovensku tak lze piisoudit
1 vSeobecnému konsenzusu od vefejnosti k politice, ktery stoji za ptijetim eura.

Dle CMKOS bylo samotné zhodnoceni slovenské koruny nejvétsim piinosem, které

vstup do eurozony piinesl. Jednotna ména se v zemi stala impulzem pro ekonomicky rist
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a donutila Slovensko ptijmout reformy, které by v ptipadé zavedeni eura, byly nutné provést
i v CR. Zaroven na Slovensku po zavedeni eura diky dikladnym opatenim a zabezpeéenim
nenastala inflace, ale naopak se dostavil pfiliv zahrani¢nich investic. Zavedeni eura
na Slovensku, vcetné zminénych dopadt, je vsSak natolik specifickym piikladem,
ktery spole¢né s nesrovnatelnou pocatecni hospodatskou urovni ukazuje, zZe tyto informace

nejsou na CR aplikovatelné.
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6 Zavér

Hlavnim cilem prace bylo posoudit p¥ipravenost Ceské republiky na pfijeti eura.
Mezi dil¢i cile patfilo vyhodnoceni vyhod, naklada a rizik spojenych s eurem, posouzeni
plnéni formalnich pfistupovych kritérii a souCasné cyklické a strukturalni sladénosti
s eurozonou. Déle vyhodnoceni politického vlivu, posouzeni aplikovatelnosti Slovenského
piipadu na CR, vlivu Brexitu a ukonéenych devizovych intervenci. Na zakladé zjisténych
informaci provést syntézu a zhodnotit pfipravenost na zavedeni eura.

Ceska republika se v pFistupové smlouvé k EU zavézala k piijeti jednotné mény.
Stanoveni terminu vstupu je &isté v kompetenci vlady CR, ktera by viak méla postupovat
v souladu s timto zavazkem a ptichod eura umoznit v nejkrat§i mozné dob¢. K tomu, aby
mohla Ceska republika vstoupit do eurozény musi dosdhnout zna¢né miry udrZitelné
konvergence.

Od roku 2004, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie, se eurozona znaéné
zménila. Zavedeni eura by ovSem sebou stale piineslo fadu vyhod i rizik pro hospodarstvi
CR i sirokou vefejnost. Mezi nejvyznamnéjsi piinosy patii minimalizace rizika ménovych
krizi, eliminace kurzového rizika ¢i uspora transakcnich néklada. Pro exportné zamérenou
CR s majoritnim podilem zahrani¢niho obchodu s EU19, ktery probiha v eurech, je tato
skutecnost vyznamnym faktorem. Euro je soucasn¢ s dolarem nejvyznamnéjsi svétovou
meénou, a tak je ECB velmi divéryhodnou instituci. Jednotna ména zaroven dokazala obstat
béhem ekonomické krize, a tudiz se potvrdila jeji stabilita. V neposledni fad¢ by euro zvysilo
ratingové hodnoceni CR.

Vedle toho vSak existuji i nevyhody v podobé ucasti v ESM ¢i notnymi ztratami
v bankovnim sektoru. Ceské republika zaroven p¥ijde o nastroje monetéarni politiky, pomoci
kterych lze efektivnéji fesit aktudlni rizika tuzemského bankovniho sektoru v podobé ristu
cen nemovitosti a uveérl s nimi spojenych. Zaroven jiz nebude mozné se pomoci volného
sménného kurzu brénit propadu zahrani¢ni poptavky. Dale je zde neddvno nové vznikla
bankovni unie a Fiskalni pakt, jeZ vznikly jako reakce na ekonomickou krizi, jejichZ finalni
podoba dosud neni zndma. Dohromady jsou tyto faktory ovliviiovany plynutim casu,
a to zejména v soucasnosti, kdy eurozona i EU prochazi obdobim reforem a jeji budouci
podobu tak nelze s jistotou predpokladat. Tento stav umoctiuji probihajici jednani okolo

nejasného Brexitu, ktery zvySuje tlak na hlubsi integraci eurozony, kterd se stale vice
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vymezuje od zbylych stati EU. Jednou z moznosti integrace je pravé prosazeni jednotné
meény ve vSech statech HMU. Nejasny je vSak i vyvoj ohledné vysokého zadluzeni a Spatné
fiskalni kazné nekterych zemi eurozony.

Zarovei je vysoce pravdépodobné, Ze i pres participaci guvernéra CNB na monetarni
politice ECB, bude nutné se podiidit zajmim ¢lenskych lidrii eurozény. Po zavedeni eura
by byla Ceska republika fizena jednotnou monetarni politikou ECB. Ta je vhodna piedevs§im
pro staty sladéné s eurozonou, jez tuto chybéjici politiku dokazou substituovat flexibilni
fiskalni politikou a nékterymi mechanismy.

S plnénim zavaznych nominalnich kritérii by CR, v piipadé rozhodnuti o vstupu
do EU19, neméla mit v pfistich letech komplikace. Soucasné vsak ani n¢které staty eurozony
nedodrzuji udrZitelnou miru konvergence vyjaddienou plnénim maastrichtskych kritérii.
V¢Etsi vyznam by proto mél byt piikladan konvergenci redlné. Ptipravenost hospodarstvi
CR je kviili ztraté narodni mény a jednoho z nastroji hospodaiské politiky nutné posuzovat
1z hlediska sladénosti s eurozonou a schopnosti mirnit dopady vnéjsich ekonomickych Sokd.
Jednou z nejvétsich piekazek je nizka mira realné konvergence, kde mda CR odstup
od eurozony zejména u cenové a mzdové hladiny. Komplikaci pfedstavuje i otdzka
udrzitelnosti vefejnych financi. Ceska republika vsak dosahuje vysoké miry sladénosti
s ekonomickym cyklem Némecka, se kterym CR nejvice ekonomicky spolupracuije.
Navzdory zlep$enym ukazatelim viak stale MF CR a CNB nedoporucuje vstup do eurozony.
Po devizovych intervencich, které udrzovaly zahrani¢ni poptavku je k udrzeni podnikové
konkurenceschopnosti nutné, aby se stabilizoval sménny kurz K¢/Eur bez zdsahu monetarni
politiky. Tyto intervence spole¢né s opatfenimi vzniklymi po ekonomické krizi jesté
oddalily vstup CR do eurozony.

Uspésné zavedeni eura na Slovensku lze &aste¢né piisoudit vieobecnému
konsenzusu ve spole€nosti, ktery je ptfitomen ve vétSin€é zemi eurozény po zkuSenosti
s eurem. Zavedeni eura v CR bez komplikaci, tak pravdépodobné nebude mozné pred
dosaZzenim této vysoké miry ndzorové shody. Naproti tomu je Ceska spole¢nost momentalné
nejvetsim odpiircem jednotné mény v EU. Od ekonomické krize existuje minimalni podpora
napfi¢ celou spolecnosti, ktera se tak odrazi i v politice. Samotna apreciace slovenské mény
uvnitt ERM II je povaZovana za nejvétsi piinos, ktery vstup do EU19 pfinesl. Zaroven bylo
euro v zemi impulzem pro ekonomicky riist a donutilo Slovensko pfijmout nelibé reformy,

které by v ptipadé zavedeni eura, musela CR provést rovnéZz. Naopak zde nenastalo zvySeni
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cenové urovné diky dikladnym opatfenim, ale pfiliv investic na Slovensko. Soucasné
je ovSem proces prijeti eura na Slovensku vcetné nasledkli tohoto kroku natolik specifickym
prikladem, ktery ve spojeni s odliSnou poc¢ate¢ni hospodaiskou urovni dokazuje, Ze tyto
informace nelze pienést na CR.

Ceska republika je uz nékolik let na pfijeti jednotné mény p¥ipravena, a tak o vstupu
do eurozdny, Ize hovofit Cisté jako o rozhodnuti politikii. To je ovlivnéno predev§im velmi
nizkym zajmem o zavedeni eura v CR mezi tuzemskymi ob&any. Navzdory plnéni kritérii
konvergence je soucasné stale pritomny odstup od eurozony obzvlasté u cenovych
a mzdovych urovni, které se v§ak v poslednich letech témto zemim pftiblizuji. RUst je patrny
zejména u platd, které se v zdpadnich zemich momentalné nezvysuji vitbec. Zaroven by mélo
dojit ke stabilizaci sménného kurzu mezi ceskou korunou a eurem. S ptijetim jednotné mény
je tak lepsi nejenom dle doporudeni Ministerstva financi a Ceské narodni banky vyckat,
az se Ceské hospodarstvi dostane na uroven eurozony. Zejména by se tak melo ucinit z toho
davodu, Ze tuzemska ekonomika v poslednich letech konverguje k eurozoné, coz by mélo
vyrazné pozitivni vliv na adaptaci k jadru unie. Z téchto divodi se tak nedoporucuje
vstupovat ani do ERM II. Urcitym krokem smérem k pfijeti eura je vSak probihajici
ratifikace Fiskalniho paktu v CR.

Jestli bude piijeti eura pro Ceskou republiku pozitivni nelze v soucasnosti
jednozna¢né urcit. Ne vSechny vyhody a nevyhody je zarovenn mozné kvantifikovat
a vybrany benefit pro jedno odvétvi mize piedstavovat ztratu pro jiny sektor ekonomiky.
Vstup do eurozdny je vSak nendvratny proces, a proto by mu méla predchazet Siroka diskuze
mezi vetejnosti a provedeni diikkladnych analyz. Zavedeni eura by v§ak mohlo obdobné jako
v ptipad¢ Slovenska vzbudit u ceskych obcant symbolicky projev hrdosti a urcity dikaz

toho, 7e se Ceska republika chce spolupodilet na sméfovani Evropy.
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8 Piilohy

Piiloha A — Clenstvi v Mechanismu sménnych kurzi (ERM)

Staré clenské Vstoupily Opustily Nové ¢lenské Vstoupily | Opustily
zemé EU | zemé EU
Belgie, 1979 1999 Bulharsko - -
Lucembursko
Dansko 1979 1999 Ceska republika - -
Finsko 1996 1999 Estonsko 2004 2011
Francie 1979 1999 Chorvatsko - -
Irsko 1979 1999 Kypr 2005 2008
Italie 1979, 1996 1992, 1999 Litva 2004 2015
Némecko 1979 1999 Lotyssko 2005 2014
Nizozemsko 1979 1999 Mad’arsko - -
Portugalsko 1992 1999 Malta 2005 2008
Rakousko 1995 1999 Polsko - -
Recko 1998 2001 Rumunsko - -
Spanélsko 1989 1999 Slovensko 2005 2009
Svédsko - - Slovinsko 2004 2007
Velka Britanie 1990 1992

Zdroj dat: Baldwin, 2013, s. 405; vlastni zpracovani
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Ptiloha B — Clenské stity eurozony

Clenské staty Rok pristoupeni Pi‘epoditaci
eurozony koeficient
Belgie 1999 frank 40,3399
Estonsko 2011 koruna 15,6466
Finsko 1999 marka 5, 94573
Francie 1999 frank 6,55957
Irsko 1999 libra 0,787564
Italie 1999 lira 1936,27
Kypr 2008 libra 0,585274
Litva 2015 litas 3,45280
Lotyssko 2014 lat 0,702804
Lucembursko 1999 frank 40,3399
Malta 2008 lira 0,429300
Némecko 1999 marka 1,95583
Nizozemsko 1999 gulden 2,20371
Portugalsko 1999 escudo 200,482
Rakousko 1999 Silink 13,7603
Recko 2001 drachma 340,750
Slovensko 2009 koruna 30,126
Slovinsko 2007 tolar 239,640
Spanélsko 1999 peseta 166,386
Clenské staty mimo
Bulharsko - leva -
Chorvatsko - kuna -
Ceska republika - koruna -
Mad’arsko - forint -
Polsko - zloty -
Rumunsko - lei -
Svédsko - koruna -
Clenské staty EU,
které se rozhodly
pro neucast
Dansko - koruna -
Spojené kralovstvi - libra -

Zdroj dat: Co je eurozona?, c2018; Clenské staty eurozény, 2014; vlastni zpracovani
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P¥iloha C — Clenské zemé Evropského mechanismu stability

Clenské staty Kapitalovy Upsany kapital Splaceny kapital
ESM kli¢ Pocetakeil (tis. €) (tis. €)

Belgie 345% 243397 24 339 700 2 781 680
Estonsko 0,18 % 13 020 1302 000 148 800
Finsko 1,79 % 125 818 12 581 800 1 437920
Francie 20,26 % 1427013 142 701 300 16 308 720
Irsko 1,58 % 111 454 11 145 400 1273 760
Italie 17,79 % 1253959 125 395 900 1 433 0960
Kypr 0,19 % 13 734 1373 400 156 960
Litva 0,41 % 28 634 2 863 400 261 760
LotySsko 0,27 % 19 353 1935300 221200
Lucembursko 0,25 % 17 528 1752 800 200 320
Malta 0,07 % 5117 511700 58480
Némecko 26,96 % 1900 248 190 024 800 21717 120
Nizozemsko 5,68 % 400 190 400 190 00 4 573 600
Portugalsko 2,49 % 175 644 17 564 400 2007 360
Rakousko 2,76 % 194 838 19 483 800 2226720
Recko 2,81 % 197 169 19 716 900 2253360
Slovensko 0,82 % 57 680 5768 000 659 200
Slovinsko 0,42 % 29932 2993200 342 080
Spanélsko 11,82 % 833 259 83 325900 9522960

Celkem 100,00 % 7047987 704 798 700 80 482 960

Zdroj dat: Shares and capital per ESM Member, c2018; vlastni zpracovani

131



	1  Úvod
	2  Cíl práce a metodika
	2.1 Cíl práce
	2.2 Metodika

	3  Teoretická východiska
	3.1 Evropská unie
	3.2 Měnová integrace v Evropě
	3.2.1 Bretton-Woodský systém
	3.2.2 Koordinace kurzových pásem
	3.2.3 Evropský měnový systém
	3.2.4 Maastrichtská smlouva
	3.2.5 Evropská Hospodářská a měnová unie

	3.3 Evropská centrální banka
	3.3.1 Evropský systém centrálních bank
	3.3.2 Bankovní unie

	3.4 Eurozóna
	3.4.1 Přepočítací koeficienty
	3.4.2 Správa eurozóny

	3.5 Evropská měna
	3.5.1 Bankovky
	3.5.2 Mince

	3.6 Maastrichtská konvergenční kritéria
	3.6.1 Kritérium cenové stability
	3.6.2 Kritérium udržitelnosti veřejných financí
	3.6.3 Kritérium dlouhodobých úrokových sazeb
	3.6.4 Kritérium kurzové stability

	3.7 Optimální měnová oblast
	3.7.1 Reálná konvergence

	3.8 Fiskální pakt
	3.9 Makroekonomické ukazatele
	3.9.1 Inflace
	3.9.2 Hrubý domácí produkt
	3.9.3 Platební bilance
	3.9.4 Úroková sazba


	4  Analytická část
	4.1 Zavedení eura v České republice
	4.1.1 Procedura vstupu do eurozóny
	4.1.2 Jednorázový přechod na euro
	4.1.3 ČNB po zavedení eura

	4.2 Výhody a rizika jednotné měny pro Českou republiku
	4.2.1 Přínosy v rámci makroekonomie
	Minimalizace rizika měnových krizí
	Podíl na rozhodování o monetární a kurzové politice eurozóny
	Zvýšený tlak na finanční disciplínu
	Fiskální pakt

	4.2.2 Výhody pro podnikovou sféru
	Eliminace kurzového rizika v rámci eurozóny
	Pokles transakčních nákladů
	Snížení úrokových sazeb

	4.2.3 Výhody pro české spotřebitele
	Cenová transparentnost v eurozóně
	Dostupnější půjčky
	Stabilní cenová hladina
	Snadnější a levnější cestování

	4.2.4 Náklady a rizika eura
	Účast v Evropském mechanismu stability
	Bankovní unie
	Ztráta samostatné měnové politiky
	Rizika spojené s rozdíly cenových a mzdových hladin
	Problematika vnímané inflace
	Jednorázové náklady plynoucí z přijetí eura


	4.3 Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií
	4.3.1 Kritérium cenové stability
	4.3.2 Kritérium stavu veřejných financí
	4.3.3 Kritérium konvergence úrokových sazeb
	4.3.4 Kritérium účasti v mechanismu směnných kurzů

	4.4 Vyhodnocení stupně ekonomické sladěnosti
	4.4.1 Cyklická a strukturální sladěnost
	4.4.2 Přizpůsobovací mechanismy

	4.5 Slovenská republika v eurozóně
	4.5.1 Zavedení jednotné měny
	4.5.2 Mechanismus směnných kurzů II
	4.5.3 Dopady zavedení eura na Slovenskou republiku
	4.5.4 Průzkum veřejného mínění


	5  Výsledky a diskuse
	6  Závěr
	7  Seznam použitých zdrojů
	8  Přílohy
	Příloha A – Členství v Mechanismu směnných kurzů (ERM)
	Příloha B – Členské státy eurozóny
	Příloha C – Členské země Evropského mechanismu stability


