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Ménovy vyvoj ve vybranych statech Evropské unie

Eurozéna a Ceska republika

Abstrakt

Predmétem bakalafské prace s nazvem ,,Ménovy vyvoj ve vybranych statech
Evropské unie — Eurozéna a Ceska republika je spole¢na ménova politika zemi Evropské
unie a jeji vyvoj. Prace je zamétfena na porovnani vysledkd konvergencnich kritérii zemi,
na které se vztahuje doCasnd vyjimka pro zavedeni eura. Je proveden podrobny rozbor
plnéni konvergenénich kritérii Ceské republiky od vstupu do Evropské unie. Stanoveni
pricin, zjisténych hodnot a odhad jejich budouciho vyvoje. V praci je provedena
identifikace moznych p¥inost a nakladi spojenych se zavedenim spoleéné mény v Ceské
republice. Rozdéleni téchto piinost a nakladi podle toho, zda jsou bezprostiedné spojeny
se zavadénim spole¢né mény, nebo se v ekonomice projevi az pisobenim ptimych dopadu.
Déle je v praci vyli¢ena historie vzniku ménové unie a jeji formovani az do vzniku

eurozony.

Kli¢ova slova: Evropska unie, eurozona, Evropska centralni banka, Ceska narodni banka,
euro, Ceskd koruna, hospodarskd a ménova unie, Konvergencni kritéria, kurz, ménova

politika



Monetary developments in selected countries of the
European Union

Eurozone and Czech Republic

Abstract

The subject of the bachelor thesis entitled "Monetary Development in Selected
Countries of the European Union - the Eurozone and the Czech Republic"” is the common
monetary policy of the European Union and its evolution. The thesis is aimed at comparing
the results of the convergence criteria of the countries with the temporary exemption for
the implementation of the euro. This work contains detailed analysis of fulfillment of the
criteria of the Czech Republic since joining the European Union. Trying to determine the
causes of the measured values and predict their future development. The thesis identifies
the potential benefits and costs associated with the new currency in the Czech Republic.
These pros and cons are categorized, depending on whether they are directly linked to the
introduction of the common currency, or are reflected in the economy with after effects.
Furthermore, the work depicts the formation of the monetary union and its development

until the creation of the eurozone.

Keywords: European Union, eurozone, European Central Bank, Czech National Bank,
euro, Czech crown, economic and monetary union, Convergence criteria, exchange rate,

monetary policy
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1 Uvod

Roku 2004 se Ceské republika stala pravoplatnym &lenem Evropské unie spolu s
Estonskem, Kyprem, Litvou, LotySskem, Mad’arskem, Maltou, Polskem, Slovenskem a
Slovinskem. Tomu ptedchéazely intenzivni piipravy, které zapocaly jiz v poloviné
devadesatych let, kdy jsme v lednu roku 1996 v Rimé& podali prostfednictvim tehdej$iho
premiéra, oficialni zadost o ¢lenstvi v Evropské unii. Jako ptipravu nelze chépat pouze
podani zadosti, ale i plnéni Kodanskych kritérii a postupné sblizovani ekonomik. Tento
proces neskonéil podepsanim smlouvy o pfistoupeni, ale i nadale se Ceska republika snazi
o harmonizaci a konvergenci s vyspélejsimi staty Evropské unie.

V soucasné dobé¢ je Casto diskutovanou otazkou kdy, a jestli vibec se stat ¢leny
Hospodarské a ménové unie a tim pfijmout euro za svou oficidlni ménu. Formovani
Hospodaiské a ménové unie zapocalo béhem devadesatych let a vyvrcholilo v roce 1999,
kdy vznikl Evropsky systém centralnich bank, v ¢ele s Evropskou centralni bankou a kdy
bylo euro zavedeno v bezhotovostni podobé.

Pokud se Ceska republika stane ¢lenem Eurosystému ztrati tim moznost provadét
svou vlastni ménovou politiku. Otazkou zlstava, jestli vstup do Eurosystému viibec
ustojime, a pokud ano bude to pro nas krok vpted nebo vzad?

V mé bakalarské praci bych se chtéla zamé&fit na plnéni konvergencnich kritérii,
jejichz plnéni a dlouhodoba udrzitelnost je podminkou pro vstup do eurozony. Srovnat
vyvoj téchto hodnot pro Ceskou republiku od vstupu do Evropské unie a odhadnout jejich
budouci vyvoj. Nikdo nevi, co nastane ve chvili, kdy pfijmeme euro za svou oficidlni
menu, a proto bych rdda v zadvéru prace zhodnotila mozné piinosy a naklady souvisejici se
zavedenim spole¢né mény.

Na zacatku celé prace bych se chtéla soustfedit na to, kde se vlastné vzal napad
hospodarské a ménové unie. Zaméfit se na jeji vyvoj a ujasnit si, které zemé jsou v
soucasnosti Cleny a které zemé na c¢lenstvi cekaji. U €ekajicich zemi bych chtéla porovnat
jejich vzajemné plnéni konvergencnich kritérii.

Hlavnim pojicim bodem celé otazky Eurosystému je samoziejmé spolecna meéna.
Proto bych se v praci rada zminila o tom, pro¢ eurobankovky, které jsou oficidlni ménou
tolika stattl, vypadaji tak jak vypadaji a jakymi ochrannymi prvky jsou chranéné, kdyz je u

nich vétsi pravdépodobnost padélani nez u jinych bankovek.
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Cilem bakalafské prace je seznamit se s vyvojem spolecné meénové politiky ve
statech Evropské unie. Najit ve svétové historii prvni myslenky, které by smétovaly
Kk tvorbé hospodaiské a mé€nové unie. Seznamit se s konvergencnimi kritérii, které je
nutné dlouhodobé plnit ptfed vstupem do eurozony. Dale porovnat vysledky
konvergenénich kritérii zemi, na které se vztahuje docasnad vyjimka pro zavedeni
eura. Udélat podrobny rozbor vysledki konvergenénich kritérii Ceské republiky od
vstupu do Evropské unie. Dil¢im cilem prace bude identifikovat mozné piinosy a
naklady spojené se zavadénim spole¢né mény v Ceské republice. Rozdé&leni téchto
prinost a nakladt podle toho, zda jsou bezprostiedné spojeny se zavadénim spole¢né

meény, nebo se v ekonomice projevi az plisobenim ptimych dopadu.

Metodika

V ramci feSeni bakalafské prace budou shromazdény informace popisujici vyvoj
ménové politiky zemi Evropské unie od historie az po soucasnost. Teoreticka Cast
prace nam odpovi na otdzku, kde se vzaly prvni myslenky tvorby ménového fadu a
sezndmi nas s jeho vyvojem. Pfedstavi ndm eurozonu a obezndmi nds s podminkami,
které je nutné dlouhodobé¢ plnit pied vstupem do eurozony. V ramci této Casti se také
budeme zabyvat otdzkou vyvoje eura, popisem nomindlnich hodnot, vyvojem
ochrannych prvkl a pravidly pro raZzbu minci. Ve vlastni ¢asti prace se budeme
zabyvat porovnavanim vysledkti konvergencnich kritérii zemi, na které se vztahuje
docasna vyjimka pro zavedeni eura. Dopodrobna rozebereme plnéni konvergencnich
kritérii Ceskou republikou od vstupu do Evropské unie. Stanovime pii¢iny zjisténych
hodnot a odhad jejich budouciho vyvoje. V této kapitole se jeSté zamétfime na
pohyby kurzti devizového trhu v mési¢nich primérech ve stejném obdobi. Ud¢lame
rozbor pfic¢in oboustranného kolisadni kurzu s pomérmé velkymi vykyvy. V posledni
¢asti prace se zaméfime na identifikaci moZznych piinosti a nékladi spojenych se
zavadénim spoleéné mény v Ceské republice. Pokusime se rozdélit piinosy a naklady
podle toho, zda jsou bezprostiedné spojeny se zavadénim eura, nebo se v ekonomice

projevi az pusobenim piimych dopadi.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1

Historie ménové politiky

Co je nejvétsim a nejdéle trvajicim projektem evropské ménové politiky? Na tuto
otazku bychom od vétSiny lidi obdrzeli odpovéd ,,euro®. To vSak neni ta spravna
odpovéd’. Spravnou odpovédi je ,ménova unie“. Euro a jeho zavedeni je jen
poslednim krokem na dlouhé cesté ménové politiky. Konec této cesty tedy zname.

Ale kde je jeji zacatek?

3.1.1 Brettonwoodsky rad

Pfi¢inou vzniku ménového tadu byla nespokojenost s praktikami konkurenc¢nich
devalvaci® a vystielky volné plovoucich? kurzi, které vyrazné piispély k hloubce
svétové hospodaiské krize ve tficatych letech minulého stoleti. Brettonwoodsky
ménovy fad byl dohodnut za ucasti zastupcl 44 stath v cervenci roku 1944 na
mezinarodni ménové a finan¢ni konferenci v americkém staté New Hampshire.

Hlavni ménou systému byl americky dolar, ktery se stal mezinarodni
rezervni ménou®. V tu dobu byl jako jedind ména piimo sménitelny za zlato. Jeho
cena byla fixovana na 35 USD za unci zlata. Ostatni ¢lenské mény byly napojeny
pevnym, avsak ptizpisobitelnym kurzem na americky dolar.

K zajisténi stability svétové ekonomiky a fungovani globéalniho kurzového

systému byly vytvofeny tfi nové mezinarodni ekonomické instituce:

e Mezinarodni ménovy fond,
e Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj,

e Mezinarodni obchodni organizace.

Mezinarodni ménovy fond mél pomahat ¢lenskym zemim pii feSeni kratkodobych
finan¢nich potizi a pomahat pii feseni potiZi s platebni bilanci®. Autorita MMF méla

zabranit provadéni konkurencnich devalvaci.

1 Rizené znehodnoceni mény, kdy kurz domaci pen&zni jednotky klesa, zatimco kurz cizi penézni jednotky

roste.

2 Kurz je v neustalém pohybu, urovan je na devizovych trzich v zavislosti na nabidce a poptavce.
3 Vé&tsi mnozstvi uchovavané vlddami a institucemi jako &4st zahrani¢nich sménnych rezerv.
4 Penézni hodnota v§ech ekonomickych transakci mezi danou zemi a ostatnimi zemémi.
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Zanik Brettonwoodského systému nastal na pielomu Sedesatych a
sedmdesatych let minulého stoleti. Hlavnim diivodem bylo pozastaveni sménitelnosti
dolaru za zlato. Tim ztratil dolar divéryhodnost jako stabilni svétova ména. V roce
1973, 1 po nékolika pokusech zachrany, prestal byt dolar branén devizovymi
intervencemi® a piesel na volné plovani. V tu chvili svét vkro¢il do nové éry

plovoucich kurzl hlavnich svétovych mén.

3.1.2 Werneriv plan

Dalsi pokusy o dosazeni kurzové stability zacaly v bfeznu roku 1957 podpisem
Rimskych smluv (Smlouva o zaloZeni Evropského hospodatského spoledenstvi a
Smlouva o zalozeni Euratom). Smlouva o zaloZzeni EHS byla podepsana zemémi tzv.
Sestky (Belgie, Francie, Itdlie, Lucembursko, Nizozemsko a Zapadni Némecko).
Cily EHS bylo dosazeni kurzové stability, vytvoreni celni unie a provadéni spole¢né
hospodaiské politiky.

Postupovalo se krok po kroku a vysledky byly velice uspokojivé. Koncem
Sedesatych let se na pofad dne konecn€ dostala ménova integrace. Nebylo to jen z
divodu vzkvétajici ekonomiky, ale také z davodu tlaku, ktery panoval uvnitf
Brettonwoodského systému v druhé poloviné Sedesatych let a ohrozoval tak
ménovou stabilitu uvnitt EHS. V prosinci roku 1969 byl povéfen lucembursky
pfedseda vlady Pierr Werner k posouzeni moznosti transformace EHS na
hospodarskou a mé€novou unii. Vysledna zprava byla zndma jako Wernertv plan a
byla pfedstavena v fijnu roku 1970. Hlavni myslenkou bylo zfidit Evropskou
centralni banku a pfenést na evropskou urovefi mnohé fiskalni® pravomoci.
Vzajemné kurzy ¢lenskych mén mély podléhat stale uzsimu fluktuaénimu rozpéti’ z
diivodu snadného provedeni neodvolatelné fixace v zavéru celého projektu.

Werneriv plan ale nebyl realizovan z dlivodu mnoha vnéjSich nepiiznivych
okolnosti, kterym bylo nutno vénovat prvofadou pozornost. Napt.: zhrouceni
Brettonwoodského systému nebo prvni ropny Sok. Po vzdjemné dohodég, vénovat

pozornost aktualnim problémim, bylo od Wernerova planu upusténo. Jeho myslenky

vvvvv

% Jeden z nastroji ménové politiky, provadény centralni bankou s cilem ovlivnit vy$i ménového kurzu.
6 Nastroj hospodaiské politiky statu, ovliviiujici vyvoj ekonomiky.
7 Prostor, ktery centralni banka vymezila pro pohyb kurzu domaci mény.
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unie. V roce 1973 se ¢leny EHS stalo Dansko, Irsko a velka Britanie. Pozdé&ji v roce

1981 Recko a nakonec v roce 1984 i Portugalsko a Spanglsko.

3.1.3 Evropsky ménovy systém

Sedmdesata 1éta minulého stoleti byla vyznacovéana kurzovou nestabilitou, ktera
neprospivala vzajemnému obchodu. Némecko a malé ¢lenské staty EHS se tcastnily
kurzového uspotradani ménového hada, pokraCovatele zaniklého Brettowoodského
systému pevnych, avSak piizpusobitelnych kurzi. Itdlie, Francie a Velka Britanie
ponechaly své mény volnému plovéni a Irska ména byla zavéSena na britskou libru.
Teprve na konci sedmdesatych let se mySlenka spole¢né ménové politiky
opét hnula trochu kupfedu, a to diky Francouzskym a Némeckym politikam, ktefi
ustanovili Evropsky ménovy systém. Ten oficialné zahajil svou ¢innost 13. biezna

1979 a byl tvoten ¢tyfmi zakladnimi prvky:

e evropskou ménovou jednotkou,
. Mechanismem sménnych kurzi,
e indikatory divergence,

e  Uvérovymi nastroji Evropského fondu pro ménovou spolupraci.

ECU nebyla zdkonnym platidlem, byla to uméle vytvofend meénova jednotka,
predstavujici kos® ¢lenskych mén viech statih EHS. Vahy koSovych mén odrazely
ekonomickou silu zem¢ a byly upravovany v pétiletych intervalech. ECU slouZzila
jako zuctovaci jednotka a rezervni ména pouzivana centrdlnimi bankami pfi
intervencich na devizovém trhu.

Vzijemné kurzy Clenskych mén ERM mély pasmo povolenych fluktuaci se
standardni $itkou + 2,25 % od stanovené centralni parity’. Ve zvlastnich p¥ipadech
mohla byt ud€lend vyjimka + 6 %. Pokud se kurz néjakého meénového paru zacal
piiblizovat k okraji povoleného pasma, centradlni banky danych dvou mén méli
povinnost zahdjit opatieni pro udrzeni kurzu uvnitt pdsma. VSechny zemé¢ tehdejSiho
EHS kromé Velké Britanie se tohoto kurzového uspotddéani ucastnili uz od jeho

vzniku. U¢ast v ERM byla dobrovolna.

8 Uméle vytvofend ména piedstavujici soubor vétsiho poétu mén vstupujicich do kose s jistym vdhovym
zastoupenim.
® Z4kladni kurz domaci mény viici jednotce referenéni mény (napt. 25,60 CZK = 1 EUR).
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Indikatory divergence byly veli¢iny, které mély upozorfiovat na nadmérné
vychylovani kurzti od svych centralnich parit. Pokud by tato situace nastala, mé¢l byt
obdrZen vcasny signal, aby se dalo na tuto situaci reagovat, s cilem zamezit dalsi
divergenci.

Prvnich sedm let bylo ERM vystavovano ¢astym piestavovanim centralnich
parit. Vzhledem k myslence kombinovat kurzovou stabilitu s jistou mirou kurzové
flexibility, kterd méla zabranit vzniku vzijemnych nerovnovaznych kurzovych
vztahtl, byla zvolena logika pevnych, avSak pfizptisobitelnych kurzi. V navazujicim
Sestiletém obdobi se ERM pfeménila v jakousi markovou zénu. Clenské zemé zacaly
udrzovat své kurzy vi¢i némecké marce, coz podporovalo uzsi konvergenci'®
hospodatskych politik. V tuto dobu slavilo ERM svoje nejvétsi tspéchy.

Clenem se v fijnu roku 1990 stala i britska libra. Postupné se zapojily
vSechny mény EHS, vyjma fecké drachny. Dale se zapojily vSechny tii skandinavské
ekonomiky (Finsko, Norsko a Svédsko) a zavésily své mény na ECU, i kdyz nebyly
Clenskymi staty EHS. Jedine¢né vysledky na poli kurzové stability byly dobrou

cestou k vytvotfeni hospodatské a ménové unie.

3.1.4 Maastrichtska smlouva

Pro znovuotevieni projektu hospodaiské a ménové unie byl povéien tehdejsi
predseda Evropské komise Jacques Delors na zasedani Evropské rady v Hannoveru
konané v Cervnu 1988, aby s guvernéry centrdlnich bank a dalSimi experty
vypracoval plan etapového dosazeni hospodaiské a ménové unie.

Vystup Delorsovy prace byl piijat na zasedani Evropské rady v Madridu v
cervnu 1989. Podstatou bylo, Ze k zajisténi plného vyuzivani vyhod vnitiniho trhu
musi byt vytvofen prostor se spolecnou ménou. Ménova unie mela vzniknout pomoci
ttech stadii (Obrazek 1). Prvni stddium mélo urychlit hospodaiské konvergence a
posilit koordinace ménovych politik. Druhé stadium se mélo soustfedit na technickou
stranku spolecné mény a tieti stddium meélo nahradit stavajici narodni mény za jednu

spole¢nou ménu.

10 Vyvoj, ktery vede ke sblizeni.
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Obrazek 1 - Stadia hospodarské a ménové unie

PIna liberalizace
kapitalovych toka
UzZsi spoluprace
centralnich bank

Odstranéni véech
omezenina pouzivani
ECU

Hlubsi hospodarska
konvergence

ZaloZeni Evropského
ménoveéhoinstitutu (1.1.1994)

Pfiprava na Stadium 3

Pravni ukotveni nezavislosti
narodnich centralnich bank
Zakaz uvérovani verejného
sektoru centralnimi bankami
Tésnéjsi koordinace
ménovych politik

Dals$i prohlubovani
hospodarské konvergence

Oznameni zakladajicich clenu
HMU (2.5.1998)

Vznik Evropské centralni
banky (1.6.1998)

Stadia hospodarské a ménové unie
80 [ 100 1062 088 100 905 10 [ 100 05 [ 100 oo  our [ 02 0|

Neodvolatelné zafixovani
sménnych kurza (1.1.1999)

Zavedenieura s triletym
prechodnym obdobim pro
bankovky a mince

Provadeénijednotné ménove
politiky ECB

Spusténi mechanismu
sménnych kurzia ERM Il
Nabyti ticinnosti Paktu
stability a rastu

Zdroj: www.zavedenieura.cz

Na tuto zpravu navazovala mezivladni konference, od nizZ se oc¢ekavalo vypracovani
pravniho a institucionalniho rdmce ménové unie, véetné podminek jejiho dosazeni.
Vystupem této konference byla dohoda nad Smlouvou o Evropské unii (Treaty on
European Union), neoficidln¢ nazyvanou Maastrichtskd smlouva. Ta byla podepsana

v unoru roku 1992 a ucinnost nabyla v listopadu roku 1993 po absolvovani

naro¢ného schvalujiciho procesu.

Za nejdilezitéjsi body z Maastrichtské smlouvy, které ur€ovaly sméfovani

ke spolecné méné lze povazovat:

e Tt stadia tvorby, vazéna pevnymi daty, cili a ukoly.

e Datum 1. 1. 1999 byl stanoven jako nejzazsi termin pro vznik ménové unie.
e  Konvergen¢ni kritéria, jejichZ plnéni bylo nutnosti pro i¢ast v ménové unii.

e  Ziizeni evropské centralni banky, s cilem peCovat o cenovou stabilitu.
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3.1.5 Turbulence 1992 — 1993

Dosavadni snaha o ménovou unii byla v ohroZeni diky silné turbulenci financ¢nich

trht, ktera nastala v letech 1992 -1993. Byl ji pfisuzovan soub¢h tii hlavnich ¢initeld,

Mrwe

e Inflaéni sjednocovani Némecka, jehoz naklady v podobé vysokych
némeckych urokovych sazeb byly prostfednictvim kurzovych zavési
¢lenskych mén ERM na némeckou marku pienaseny do ostatnich Clenskych
stat EHS.

e Zamitavé danské referendum k vysloveni souhlasu s Maastrichtskou
smlouvou, které zpochybnilo proveditelnost planu na vytvofeni ménové
unie.

e Piesvédceni financ¢nich trhii o fundamentdlnim nadhodnoceni nékterych
Clenskych mén ERM, zplusobené dlouhym obdobim nepfestavovani

centralnich parit (Dédek, 2013).

Prvni vlna spekulace pfisla v srpnu roku 1992. Z ERM byly vypuzeny britska libra a
italska lira i pfes mohutné intervence centralnich bank. Kurzovy zavés na ECU
ukoncila Svédskd koruna poté, co Svédska centrdlni banka navysila svoji ménoveé-
politickou sazbu na 500 %. Bylo zavedeno omezeni na pohyb kapitélu, i kdyZ to bylo
v rozporu s cili budovani vnitiniho trhu (Dédek, 2013).

Druha vina spekulace piisla na zacatku roku 1993. Francouzska, belgicka a
danska ména se dostavala mimo piipustna pasma povolenych fluktuaci bez ohledu na
usilovnou intervenéni aktivitu centralnich bank. Jako opatieni bylo rozsifeno pasmo
pripustnych fluktuaci z dosavadnich + 2,25 % na + 15 % ministry Rady Ecofin'!,

Posledni vina spekulace pfisla v roce 1995 a vynutila si devalvaci Spanélské
pesety a portugalského escuda. Po téchto tfech vinach spekulaci se trhy zklidnily.
podpory devizovych intervenci. Na rozdil od Wernerova planu nebylo od pléanu

Maastrichtské smlouvy o vybudovani ménové unie upusténo. Pravé naopak.

11 Rada pro hospodaiské a finan¢ni véci.
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3.2

Byl utvrzen nazor, Ze pouze mé€nova unie je schopna ucinné chranit vnitini trh pred

destabilizujici kurzovou spekulaci v prostiedi vysoké mobility kapitalovych toku.

3.1.6 Vznik eurozony

Maastrichtska smlouva stanovila celkem dva okamziky, kdy staty EU mohly vstoupit
do zavére¢ného tretiho stadia hospodarské a ménové unie. Prvni termin pro vznik
meénove unie byl roku 1997. Pozadavkem bylo, Ze alespont polovina stati EU splni
body maastrichtskych konvergencnich kritérii. Tento prvni termin vSak zlstal
nevyuzit z divodu nezdjmu pii konsolidaci vefejnych rozpocti. Druhy termin pro
vznik ménové unie byl stanoven na zacatek roku 1999. V tomto terminu bylo jedno,
kolik ¢lenskych stat EU splni podminky pro vstup. Moznost tcastnit se historicky
ojedinélého evropského prostoru s jednotnou ménou, a byt tak mezi zakladateli,
vyvolalo u mnoha statt zajem splnit vstupni podminky.

zamétily na sniZeni rozpoctovych deficitti pod pozadovana 3 % HDP. V kvétnu roku
1998 bylo rozhodnuto Evropskou radou po splnéni zakladnich podminek, které zemé
se stanou zakladajicimi ¢leny eurozony. Celkem se jednalo o jedenact zemi: Belgie,
Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko,

Rakousko a Spanélsko.

Eurozona

Na zacatku roku 2015 eurozoéna sdruzovala 19 stati EU z celkového poctu 28 statt

(Obréazek 2).

Obrazek 2 - Mapa eurozony 1999 - 2015

Il Glensky stit EU pouzivaiici euro jako svou ménu

Il Glensi stat s jinou ménou, nez e euro

Zdroj: www.ech.europa.eu

21



Rozklada se na izemi s pfibliznou vymérou 2,8 miliont kilometrti, coz predstavuje
63 % rozlohy EU. Poctem obyvatel piekracujicim 330 miliont se podili 65 % na
celkovém poctu obyvatel EU. Jeji hospodaisky potencidl (méreny HDP ve standardu
kupni sily) zabezpecuje vice nez 70 % celkového vykonu EU (Dédek, 2015).

3.2.1 Clenské staty eurozény

Celkem 11 stath z 15 se stalo 1. ledna 1999 zakladateli integra¢niho uskupeni

nazyvanym eurozona (Obrazek 3).

Obrazek 3 - Kvalifikace na zakladajiciho ¢lena eurozony

KVALIFIKACE NA ZAKLADAIIC/HO CLENA EURDZONY

Inflace Sazby Deficit Dluh ERM Kvalifikace

2,7% 78% -3 % HDP 60 % HDP Dva roky
BB Geuie 14 57 21 1222 ano Ano
BEm Dénsko 19 62 07 65,1 ano Ne
wj=  Finsko 13 59 09 55,8 ano Ano
l I Francie 1.2 55 -3,0 58,0 ano Ano
B ko 12 62 09 66,3 ano Ano
BB e 18 6,7 27 1216 ano Ano
o Lucembursko 14 56 17 6.7 ano Ano
M Némecko 14 56 2,7 61,3 ano Ano
= Nizozemsko 18 55 1.4 721 ano Ano
- Portugalsko 18 62 25 62,0 ano Ano
e  Rakousko 11 56 25 66,1 ano Ano
= Recko 52 98 -40 108,7 ne Ne
1'_' Spanélsko 18 6.3 26 68,8 ano Ano
mmm  Svedsko 19 65 08 76,6 ne Ne
== Velka Britanie 18 7.0 -1.9 534 ne Ne

Zdroj: www.zavedenieura.cz

Duvody pro nezapojeni se ostatnich statd EU byly rizné. Velka Britanie a Dansko si
vynutily pfi podpisu Maastrichtské smlouvy trvalou vyjimku z povinnosti zavést
jednotnou ménu. Tu vyuzily pii kvalifikaci na zakladajici ¢leny eurozony. Svédsko,
se ¢lenem nestalo z diivodu nezapojeni se do ERM. Recko o vstup zajem mélo, ale z
divodu nesplnéni konvergencnich kritérii muselo byt odmitnuto.

Proces rozsifeni eurozony a Sance pro ostatni zemé& dostat se do tohoto
integraéniho uskupeni pfidel v pozdgjsich letech. Recko se stalo ¢lenem 1. ledna
2001. Z byvalého vychodniho bloku jako prvni zemé vstoupilo 1. ledna 2007
Slovinsko. Dal§imi ¢leny se 1. ledna 2008 staly Kypr a Malta, dale 1. ledna 2009
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sousedni Slovensko. Pobaltské republiky Estonsko 1. ledna 2011, LotySsko 1. ledna
2014 a Litva, ktera se stala ¢lenem 1. ledna 2015 (Obrazek 4).

Obrazek 4 - Clenské staty eurozony

CLENSKE STATY EURDZONY

Rok pristoupeni Ména Prepocitaci koeficient

l l Belgie 1999 frank 40.3399
B  Estonsko 201 koruna 15,6466
wh==  Finsko 1999 marka 5,94573
I l Francie 1999 frank 6,55957
I isko 1999 liora 0,787564
B e 1999 lira 1936,27

- Kypr 2008 liora 0585274
= Litva 2015 litas 3,45280
I—1 &
mmm  LotySsko 2014 lat 0,702804
=== Lucembursko 1999 frank 40,3399
=1
‘B Vata 2008 lira 0.429300
M  Némecko 1999 marka 1,95583
= "

Nizozemsko 1999 gulden 2,20371
Bl Portugaisko 1999 escudo 200,482
=== Rakousko 1999 gilink 13,7603
i==  Recko 2001 drachma 340,750
Slovensko 2009 koruna 30,1260

5.}
B  Slovinsko 2007 tolar 239,640
T Spanéisko 1999 peseta 166,386
[

Zdroj: www.zavedenieura.cz

Soucasti procedury pfijimani ¢lena eurozony je vyhlaSeni oficidlniho
prepocitaciho koeficientu (Obrazek 4). Ten je stanoven jako pocet jednotek narodni
meény piipadajicich na jedno euro. Udava se s piesnosti na Sest platnych mist. S jeho
pomoci jsou pievadény veskeré ceny a penézni ¢astky.

Vyjma Dénska a Velké Britanie, které¢ disponuji vyjimkou zavedeni eura
(opt-out), jsou ostatni ¢lenské zemé& EU vazany ustanovenim Maastrichtské smlouvy
pfijmout jednotnou ménu, jakmile splni poZadovana kritéria pro vstup do eurozony.
Nez se tak stane, maji zemé jako Ceské republika, Bulharsko, Chorvatsko,
Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko udélenou dodasnou vyjimku ze zavedeni

spole¢né mény.
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3.2.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka je samostatna pravnicka osoba se sidlem v némeckém
Frankfurtu nad Mohanem. ECB je nadnarodni evropska instituce, ktera byla
jmenovana 1. ¢ervna 1998 a jejim hlavnim tikolem je pecovat o cenovou stabilitu v
eurozong.

Zakladateli jsou narodni centralni banky, které tvoii Evropsky systém
centralnich bank. Tyto centralni banky vlozily do ECB sviij kapital, ktery k 1. lednu
2014 mél hodnotu ve vysi 10,825 mld. eur. Kapital je rozpocitan na jednotlivé Cleny
ESCB podle kapitdlového klice. Kapitdlovy klic je konstruovan jako vazeny
ukazatel, do n¢hoz se stejnou vahou vstupuje podil ¢lenského stidtu na celkovém
poctu obyvatel EU a podil ¢lenského statu na celkovém domacim produktu EU.

Centralni banky musi splatit sviij podil v plné vysi na upsaném kapitalu, coz
je asi 7,575 mld. eur. Centrdlni banky, které nejsou ¢leny Eurosystému skladaji
pouze minimalni vklad jako ptispévek na thradu provoznich ndkladi ECB. Coz je

0,1 mld. eur.

3.2.3 Ridici organy Evropské centralni banky

Prvnim dileZitym organem ECB je Vykonna rada. V jejim cele stoji prezident, ktery
predseda vSem fidicim organim ECB a pfi rovnosti hlast je jeho hlas rozhodujici.
Prezident zastupuje ECB na mezinarodnich foérech, vystupuje v Evropském
parlamentu a ucastni se jednani Rady EU pii projednavani otdzek ohledné
Eurosystému. Dal§imi pozicemi jsou viceprezident a Ctyii ¢lenové rady. Funkéni
obdobi vSech ¢lentt Vykonné rady je osmileté a nemtze byt opakovano. O tom, kdo
se stane ¢lenem Vykonné rady, rozhoduje Evropska rada. Tento fidici organ
ptipravuje zasedani Rady guvernéri. Na zakladé rozhodnuti a obecnych zasad
pijjatych Radou guvernérti provadi ménovou politiku v eurozén€. Dava nezbytné
pokyny narodnim centrdlnim bankdm stati eurozény. Ridi béznou &innost ECB.
Vykonava pravomoci svéfené Radou guvernérti a provadi regulatorni ¢innost.
Hlavnim rozhodovacim organem ECB je Rada guvernéri. Tvofi ji Sest ¢lent
Vykonné rady a guvernéfi vSech ndrodnich centralnich bank statd eurozony. Od
guvernéri narodnich centralnich bank je ocekavano, Ze jednaji svym jménem a v
souladu se zajmy eurozony. Rada vétsinou zaseda dvakrat do mésice. Ptijima obecné

zédsady a rozhodnuti nezbytnd pro vykonavéani cinnosti Eurosystému. Urcuje
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meénovou politiku eurozony, jako je rozhodovani o zaméteni ménové politiky, o vysi
zékladnich trokovych sazeb a ménovych rezervach Eurosystému.

Po dobu existence stati EU, které zatim nezavedly euro, je vytvoien
piechodné orgdn nazyvany Generalni rada. Stalymi Cleny jsou prezident ECB,
viceprezident ECB a guvernéti narodnich centralnich bank vsech statli EU. Zasedani
rady se vSak nemusi Gcastnit jen stali ¢lenové, ale i dalsi ¢lenové Vykonné rady
ECB, piedseda Rady EU a jeden ¢len Evropské komise. Ti, cO v8ak nejsou stalymi
Cleny, nemaji pravo hlasovat. Jako pozorovatelé se mohou piidat guvernéii
centralnich bank ze zemi pfistupujicich k EU. Generalni rada shromazd’uje
statistické informace, sestavuje vyro¢ni zpravu ECB, stanovuje pravidla potiebna pro
standardizaci uctovani a vykazovéani operaci narodnich centralnich bank. Dale
piijima opatieni souvisejici se stanovenim klice pro upisovani zakladniho kapitalu a
pracovniho tadu pro zaméstnance ECB. Pro staty, na které se vztahuje vyjimka o
zavedeni eura, pfipravuji podklady pro neodvolatelné stanoveni sménnych kurza

mén téchto Clenskych stata.

3.2.4 Maastrichtska Kkritéria

Podminky pro pfijeti statu jako Clena eurozoény upravuje Maastrichtskd smlouva.
Tyto podminky jsou znamé jako maastrichtska kritéria nebo maastrichtska
konvergen¢ni kritéria. Ty posuzuji miru ekonomické konvergence, schopnost zemé
integrovat se plynule do eurového ménového rezimu bez vzniku nestability pro zemi
samotnou i pro eurozénu jako celek. Evropska komise s ECB provadi hodnoceni
maastrichtskych kritérii uchazecskych zemi. Vysledky jsou pak zpracovany v
dokumentu nazyvajicim se Konvergenéni zprdva. Hodnoceni je provadéno
pravidelné v dvouletych intervalech. Vyjimecné se provadi na pozadani uchazecské
zemé. K pfijeti do eurozdny je nutné, aby byla splnéna soucasné Ctyfi ekonomicka

kritéria:

e kritérium cenové stability,
e kritérium dlouhodobych urokovych sazeb,
e kritérium kurzové stability,

e kritérium udrZitelnosti vefejnych financi.
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V Konvergen¢nich zpravach je hodnocena i slucitelnost narodni legislativy s
legislativou Evropské unie v oblastech, které souviseji se zajiStovanim funkci
Eurosyst¢ému. Hodnoceno je respektovani nezavislosti narodni centralni banky,

nezavislosti institucionalni, funk¢ni, osobni a finan¢ni.

1. Kritérium cenové stability
Dle Maastrichtské smlouvy je cenovou stabilitou chapana takova troven miry
inflace, ktera se blizi mife inflace tii ¢lenskych zemi EU, dosahujicich nejlepSich
vysledkd. Mira inflace je v tomto piipadé¢ méfena harmonizovanym indexem
spottebitelskych cen. Urcuje primérnou cenovou urovenl poslednich 12 mésict
proti priméru predchozich 12 mésicti. Podminkou pro splnéni kritéria cenové
stability je, ze zem& musi primérnou miru inflace 12 kalendéainich mésict pred
provedenim Setfeni udrzet pod hodnotou 1,5 procentniho bodu miry inflace tfech
Clenskych stati dosahujicich nejlepSich vysledkii. Cenova stabilita musi byt
dlouhodobé udrzitelna.

Podle udaji zvefejnénych v Konvergenéni zpravé z kvétna roku 2018

(Obrazek 5), dvanactim&si¢ni pramérna mira inflace ve dvou zemich ze sedmi

ptesahla referencni hodnotu miry inflace stanovenou na 1,9%.

Obrazek 5 - Inflace méfena HICP

(praméme mezirotni zmény v procentech)

B konvergenéni zprava 2016 (kvéten 2015 ~ duben 2016)
konvergenéni zprava 2018 (duben 2017 - bfezen 2018)

== referencni hodnota z konvergencéni zpravy 2016 (0,7 %) Memo polozka
referenéni hodnota z konvergenéni zpravy 2018 (1,9 %)

3
22 22
2 19 19
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26



Jednalo se o Ceskou republiku a Mad’arsko. Na urovni referenéni hodnoty se
ocitli Rumunsko a Svédsko. Staty jako Chorvatsko, Bulharsko a Polsko udrzeli
miru inflace pod referencni hodnotou. Podle Konvergen¢ni zpravy z roku 2016
bylo Svédsko jedinou zemi, ktera neudrZela miru inflace pod referenénim bodem,

ktery byl stanoven na 0,7%.

2. Kiritérium dlouhodobych trokovych sazeb
Pruimérna dlouhodoba nominalni urokova sazba wuchazeCské zemé, 12
kalendarnich mésict pted Setfenim, nesmi piekrocit o vice nez 2 procentni body
urokovou sazbu tfi ¢lenskych statt, které dosdhly v roce Setfeni nejlepSich
vysledkl v oblasti cenové stability. U desetiletych statnich dluhopist se zjist'uji
urokové sazby. Pokud nejsou k dispozici, pouZziji se srovnatelné cenné papiry.
Dlouhodobé urokova sazba poslednich 12 kalendarnich mésicti uchazeéské zemé
je pocitana aritmetickym primérem. Referenéni hodnota tii ¢lenskych stati je
pocitana jako nevazeny aritmeticky prameér.

Podle udaji zvefejnénych v Konvergenéni zpravé z kvétna roku 2018
(Obrazek 6), pét ze sedmi hodnocenych zemi, udrzelo sovu dlouhodobou

urokovou sazbu pod hodnotou referencni, ktera ¢inila 3,2 %.

Obrazek 6 - Dlouhodobé tirokové sazby

(v procentech, roéni primér)

[l konvergenénizprava 2016 (kwéten 2015 — duben 2016)
konvergenéni zprava 2018 (duben 2017 — bfezen 2018)
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Zdroj: Konvergenc¢ni zprava, 2018
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Referen¢ni hodnotu piekrocilo Polsko a Rumunsko. Nejlepsi hodnoty trokové

sazby byly v Ceské republice a Svédsku.

3. Kiritérium kurzové stability
Piivodni kritérium bylo zformulovano jesté pred turbulenci v letech 1992-93.
Rikalo, Ze plnéni kurzového kritéria ma zajistit jistotu pii trvalé fixaci sménného
kurzu narodni mény uchaze¢ské zemé béhem vstupu do ménové unie a bude
provedena na takové turovni, aby se nestala zdrojem makroekonomickych
nerovnovah. V soucasné dob¢é se berou v tuvahu nasledujici skutecnosti.
Uchazecskd zem¢ se musi minimalné dva roky pied vstupem do ménové unie
ucastnit mechanismu ERM II a v tu dobu nesmi byt jeji sménny kurz vystavovan
silnym tlakiim. Po stejnou dobu nesmi zemé z vlastniho podnétu devalvovat
centralni paritu své mény. Pfi posuzovani, jak silnému tlaku byl kurz vystavovan,
se bere v Gvahu mira odchylovani od stiedniho kurzu, vyvoj kratkodobych
urokovych diferencidli, posuzovani ulohy devizovych intervenci a zohlednéni
mezinarodni finanéni pomoci pfi stabilizaci mény.

Z4dn4 zem§, ktera by v budoucnosti méla euro zavést, se netcastni ERM II.
Skoro ve vSech zemich vykazoval sménny kurz béhem dvouletého referen¢niho
obdobi pomérn¢ vysokou miru kolisani (Obrazek 7).

Obrazek 7 - Sménné kurzy vici euru

(index: prumér za kvéten 2016 = 100; denni Gdaje; 4. kvéten 2016 — 3. kvéten 2018)
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Zdroj: Konvergen¢ni zprava, 2018
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Vyjimkou je Bulharsko, jehoz ména funguje vii¢i euru v rezimu currency board?
a Chorvatsko, jehoz ména funguje v systému pevné fizeného floatingu®2.
Béhem referencniho obdobi posiloval vii¢i euru polsky zloty, ¢eska koruna a

¢astecné 1 mad’arsky forint. Naopak rumunsky leu a Svédska koruna oslabovaly.

4. Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi

Cleny eurozény se mohou stit pouze zemé s konsolidovanymi vefejnymi
financemi. Toto kritérium chrani stavajici ¢leny eurozony pied hrozbou kurzové
krize. Ustanoveni z Maastrichtské smlouvy zakazuje c¢lenskym zemim EU
hospodatit s nadmérnymi schodky. Ten je posuzovan ze dvou hledisek: urcita
vyse rozpoc¢tového deficitu a urcité vyse vladniho dluhu. Kritérium udrZitelnosti

vetejnych financi neni plnéno, pokud nastane jedna z téchto dvou skutecnosti.

e Pomér pldnovaného nebo skutecného schodku vefejnych financi k HDP
piekroci referencni hodnotu 3%. Tolerovanou vyjimkou muze byt to, Ze by
pomér podstatné a nepretrzit¢ klesal a dosahl urovné pobliz referenéni
hodnoty nebo pokud by situace ptekro¢eni byla vyjimecna a docasna.

e Pomér vefejného zadluzeni k HDP piekracuje referenéni hodnotu 60 %.
Tolerovanou vyjimkou by byla situace, kdyz by se tento pomér dostatec¢né

snizoval a bliZil se uspokojivym tempem k referen¢ni hodnoté.

V kvétnu roku 2018, kdy byla vydana posledni Konvergenéni zpréva,

nepiekrocila zadna zemée referencni hodnotu nadmérného schodku (Obrazek 8).

12 Fixace kurzu jedné mény na ménu jinou.
13 Pohyblivy (plovouci) ménovy kurz.
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Obrazek 8 - Prebytek (+) nebo schodek (-) vetejnych financi

(v procentech HDP)
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Zdroj: Konvergen¢ni zprava, 2018

V minulém Setieni piekrocilo referencni hodnotu Chorvatsko. Co se tyce
vefejného dluhu, tak Chorvatsko a Madarsko pfesahuje hranici 60 % HDP.
Dostate¢né se snizuje a uspokojivym tempem se blizi k 60% HDP. Proto jej lze

povazovat za splnéné kritérium vetejného dluhu (Obrazek 9).

Obrazek 9 - Hruby vefejny dluh

(v procentech HDP)
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Zdroj: Konvergen¢ni zprava, 2018
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3.3 Euro

Planovani a pfiprava spole¢né mény zacala na zacatku devadesatych let. V prosinci
roku 1995, na zasedani Evropské rady, bylo rozhodnuto o nazvu spole¢né mény
,EURO®. Pivodné mezi navrhy padly nazvy jako dukat, ecu, florin, franken nebo
nazvy dosavadnich mén s predponou euro, jako naptiklad euromarka. To by vSak
nebyl ndzev shodny ve vSech tufednich jazycich EU, s piihlédnutim k rGznym
abecedam. Piedevsim by nebyl nestranny a necharakterizoval by Evropu.

M¢éna musela mit také svlij symbol. Stejné jako nazev, tak i symbol mél byt
spojen s Evropou. M¢l byt jednoduchy a snadno zapsatelny. Z pivodnich 30 byl
vybran ten jeden, ktery zname. Vychazi z pismene epsylon fecké abecedy a
pfipomind tak kofeny evropské civilizace. Pismeno E je také pocate¢ni pismeno
slova Evropa. Dvé rovnobézné linky uprostifed symbolizuji stabilitu mény.

V listopadu roku 1994 bylo rozhodnuto o posloupnosti 1:2:5 pro sedm
nominalnich hodnot bankovek. Stejnd posloupnost byla pouzita i pro mince. O
nominalnich hodnotach bankovek bylo rozhodnuto po dlouhém sledovani potieb
statii. Staty, jako Italie, Rakousko a Recko, pouzivaly pfed pfechodem na spolenou
ménu bankovky velmi nizkych hodnot. Kdyz by se emise skladala z bankovek velmi
vysokych a velmi nizkych nomindlnich hodnot, nebyly by moc praktické pro
uzivatele a manipulace s nimi 1 jejich uschovani by byly sloZité. Navic takovato série
by tvofila sérii bankovek s pfili§ vysokym poctem nominalnich hodnot. Proto bylo
rozhodnuto, Ze série eurominci bude tvofena hodnotami 0,1€, 0,2€, 0,5€, 1€ a 2€ a
bankovek hodnot 5€, 10€, 20€, 50€, 100€, 200€ a 500€.

Vydavani eurobankovek a minci bylo svéfeno ECB, vladam a centralnim
bankam ve 12 zemich eurozony, jak bylo ustanoveno ve Smlouvé o Evropské unii.
Dle této smlouvy, ma ECB vylu¢né pravo schvalovat vydavani eurobankovek v
eurozon€é. Narodni centrdlni banky maji pravo stejné tak jako ECB vydavat
bankovky v eurozoné. Kromé toho mohou uvadét bankovky do ob&éhu a naopak
bankovky z obc¢hu stahovat. Maji pravo provadét zpracovani a zasobovani.
Odpovédnost za euromince, jejich design, technické vlastnosti a razbu maji vlady
jednotlivych stati a koordinaci provadi Evropska komise v Bruselu. ECB
kazdoro¢né schvaluje objem minci k emisi a také hodnoti kvalitu vyrazenych minci.

Prvni série eurobankovek byla uvedena do ob¢hu 1. ledna 2002. Tisknuté
nominalni hodnoty byly 5,10,20,50,100,200,500€ (Pfiloha A). Od roku 2013 je
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postupné¢ do obc¢hu zavadéna druha série bankovek V nomindlnich hodnotach
5,10,20,50€ (Ptiloha B). Rozmér, barva a sloh pro dané nominaly jsou shodné v
obou sériich (Tabulka 1).

Tabulka 1 - Porovnani eurobankovek

5€ 10 € 20 € 50 € 100 € 200 € 500 €
Rozmér
120x62 127x67 133x72 140x77 147x82 153x82 160x82
(mm)
Barva Seda Cervena Modra | Oranzova | Zelenda | Hnédozluta Fialova
Moderni
) ) Baroko | Véksklaa )
Sloh antika | Romansky | Gotika | renesance ) architekt.
a rokoko oceli
20. stoleti

Zdroj: vlastni zpracovani, data ¢erpana z www.zavedenieura.cz

Odlisnost mezi sériemi je takova, Ze u prvni série je uveden nazev Euro v
latince (EURO) a v fecké abeced¢ (EYPQ). Na bankovkach druhé série je navic
uveden nazev Euro také v cyrilici (EBPO). U prvni série jsou uvedeny inicialy ECB
v péti jazykovych verzich (BCE, ECB, EZB, EKT, EKP) a u druhé série jsou
uvedeny inicialy ECB v deviti jazykovych verzich (BCE, ECB, Ellb, EZB, EKP,
EKT, EKB, BCE, EBC). Upravena mapa druhé série zahrnuje Maltu a Kypr. Drobné
ramecky pfi spodnim okraji bankovek, které jsou spolecné jak pro prvni tak pro
druhou sérii, znazornuji Kanarské ostrovy a néktera zamotska uzemi Francie, kde se

euro pouziva.

3.3.1 Vzhled euro bankovek

Pozadavek na vzhled a téma na bankovkach, které jsou pouZivany v zemich
eurozOony 1 zemich mimo ni, mélo byt zajimavé, kulturné nestranné a nemélo
pfipominat Zadny konkrétni narod ani pohlavi.

V listopadu roku 1994 byla pozadana pracovni skupina pro bankovky, aby
pfedlozila névrhy vytvarnych témat pro eurobankovky. Skupina se skladala z
odbornikd oddéleni bankovek narodnich centralnich bank, feditell tiskaren spadajici
pod narodni centrdlni banky a externi skupinou tvofenou odborniky z oblasti historie,
umeéni, psychologie, vS§eobecného designu a designu bankovek. Externi skupina byla
pozadéana o navrh témat bankovek sedmi nominalnich hodnot. Myslenka byla takova,

ze bankovky budou v duchu jednoty nebo podoby rodiny.
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Do uz§iho vybéru bylo vybrano celkem 18 témat. Rada z nich ale rtiznou
formou odrézela narodni motiv nebo zdjem. V Cervnu roku 1995 Rada Evropského
ménového institutu schvalila dva navrhy. Prvnim navrhem byl evropska epocha a
umélecky sloh a druhym Abstraktni/moderni design.

Clenské staty Evropské unie (s vyjimkou Dénska) jmenovaly tii autory
navrhiit doporucené centralnimi bankami. Jejich ukolem bylo do sedmi mésici
predlozit uplny ndvrh sedmi bankovek na jedno nebo obé témata. Celkem se
ucastnilo 29 navrhovych tymd, skladajiciho se z jednoho ¢i vice ¢lenti. Celkem bylo
ptedlozeno 27 tradi¢nich névrhi a 17 navrhti na moderni téma. Témata hodnotila
rada EMI. Jejim tkolem bylo vybrat pro jednotlivd témata pét nejlepSich navrhi.
Byla hodnocena pfedev$im originalita, estetické plsobeni, styl, funkcénost a
pravdépodobnost pfijeti vetejnosti. Porota se shodla na tom, ze bankovky budou mit
evropsky vzhled. Proto vybrané navrhy ve vétsi mife neobsahovaly portréty hlav.

Vsech deset navrhii bylo v roce 1996 predstaveno Casti vetfejnosti zemi, u
kterych se predpokladalo zavedeni eura. Dotazanych bylo celkem 1896 osob ve véku
od 15 do 86 let, jejichz vékovy primér ¢inil celkem 43 let. Reakce vefejnosti byla
rozdilna. Poslouzila vSak jak pro hodnoceni poroty, tak i pro technické pfipominky
pracovni skupiny pro bankovky. Jako vitézny navrh byla zvolena tradicni série
rakouského vytvarnika Roberta Kaliny. Toto rozhodnuti bylo ozndmeno na dvou
tiskovych konferencich, konajicich se souc¢asné 16. prosince roku 1996 ve Frankfurtu

a Dublinu.

3.3.2 Konecna tuprava

Pred tiskem museli byt navrhy Roberta Kaliny jesté upraveny. Hlavnim divodem
bylo umisténi ochrannych prvkii na bankovky, vlajky, znak eura a upravy
architektonickych prvka. Bylo potfeba upravit napiiklad mosty a okna, aby
nepfipominaly piimo skutecné objekty a jejich stavebné technicka stranka musela
odpovidat ptislusné epose.

Pro mapu Evropy, kterda je vyobrazena na bankovkach, bylo pouzito
tehdejSich aktualnich satelitnich snimkt. Na bankovkach jsou zachyceny oblasti
nebo ostrovy vétsi nez 400 km? z divodu techniky ofsetového®* tisku, ktera

neumoziuje ve velkém méfitku konzistentni tisk hranic oblasti, které jsou praveé

14 Jedna technika tisku z kategorie tisku z plochy.
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mensi nez 400 km?. Proto byly malé ostrovy (§panélské severoafrické drzavy Ceuta a
Melilla, Kanarské ostrovy, Francouzské zamotské departementy: Francouzska

Guyana, Guadelupe, Martinik a Réunion) dany do bilych ramecka.

3.3.3 Tiskové techniky

Pti vyrobé eurobankovek jsou uplatiovany celkem Ctyfi tiskové techniky.

Tisk z plochy je pouzit na obou sériich eurobankovek vSech nominalnich
hodnot na licni i rubové strané. Touto technikou je vytvareno grafické pozadi
bankovek. Jde o neptimy tisk. Barvy jsou pienaSeny ze Ctyfech tiskovych desek na
valec opatfeny gumovanym potahem a z n¢j je pak barva piendsena na papir. Licni i
rubovd strana je tisknuta soubéZné. Piesnost tisku lze zkontrolovat pomoci
soutiskové znacky. Pokud jsou stroje dobfe nastaveny a tisk obou stran probchne
zaroven, pii pohledu na bankovku proti svétlu se neuplné znacky na obou stranach
spoji a vytvoii hodnotové ¢islo bankovky v levém hornim rohu, pfi pohledu z licni
strany. U druhé série bankovek se jedna o dvé kolecka, ktera pfi pohledu proti svétlu
do sebe zapadnou. Umisténd jsou napravo od smaragdového Cisla pfi pohledu na
licni stranu proti svétlu.

Dalsi technikou je tisk z hloubky. Diky nému ma bankovka zvlastni
plasticky efekt. Je aplikovan pouze na licni strané¢ bankovek. Pokud po této strané
bankovky pifejedeme prstem, mizeme nahmatat hodnotové Cislo, hlavni obrazec,
inicidly Evropské centralni banky v péti jazykovych variantach — BCE, ECB, EZB,
EKT a EKP, rok vydani, kod na strojové zpracovani (OCR kod), nazev mény v
latinské abecedé¢ a fecké alfabeté. VySe zminované prvky jsou vyryty do
hlubotiskové desky. Ta je zpravidla médéna a je vyrabéna v galvanické lazni. Barva,
kterd se na hlubotiskové desky nanasi, vyplni vyryta mista. B€hem tisku se barva
piendsi na papir z desky pfipevnéné k tiskovému valci. Papir je vtlaten do vyrytych
drazek vyplnénych barvou a tim vznikne na bankovce plasticky povrch.

Tisk z vysky je pouzivan k oéislovani. Cisla jsou tisknuta na rubovou stranu
bankovek dvéma riiznymi ¢islovaci. Po o€islovani jsou archy roziezany na rozmeéry
bankovek, které jsou pak skladany do balicki po 100 kusech. Balicky jsou
vyskladany do svazki po deseti bali¢cich a zabalené do pruhledné smr$tovaci folie.

U vSech bankovek druhé série a bankovek hodnoty 100, 200 a 500 € je na

licni strané pouzit sitotisk k vytvofeni hodnotového cisla bankovky opticky
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proménlivé barvy. V obou sériich u hodnot 5, 10,20€ a u druhé série 50€ je pomoci
sitotisku na rubové strané bankovky aplikovan iridiscentni pruh. Sitotisk zarucuje
silnou vrstvu barev, ktera je potiebna pro dosazeni optickych efekti téchto

ochrannych prvki.

3.3.4 Ochranné prvky

Vsechny instituce, které pracuji s vétSim mnozstvim penéz, jsou dnes vybaveny
specidlnimi pfistroji na rozpozndvani padé€lanych bankovek. To jim znacné
usnadiiuje praci. Ale i bézny uzivatel si mize ovéfit pravost svych bankovek diky
ochrannym prvkiim, které jsou nedilnou soucasti bankovek. U prvni série bankovek
se od sebe trochu 1i§i ochranné prvky na bankovkach malych a velkych nominalnich
hodnot. Na druhou sérii bankovek z divodu minimalizace padélani bankovek byly

pridany nové a upraveny nékteré ptivodni ochranné prvky.

1. Ochranné prvky identifikovatelné hmatem

Jiz pii prvnim kontaktu s bankovkou je citit, Ze specidlni bankovkovy papir je na
omak pevny a tuhy. Diky plastickému tisku je hmatem citit vystouplé ¢asti na
bankovce. Hlavni motiv, ndpisy a ¢isla s nomindlni hodnotou na pfedni strané
bankovky jsou mirn¢ vystouplé a bankovka je v téchto mistech na omak silng;si.
Na bankovkach 200€ a 500€ prvni série a na vSech bankovkéach druhé série

nalezneme dodate¢né kratké ¢ary, které jsou urCeny pro zrakoveé postiZzené osoby.

2. Ochranné prvky identifikovatelné zrakem proti svétlu

Ochranny prvek, ktery mizeme vidét pii nastaveni proti svétlu, je soutiskova
znacka. Jde o netiplny symbol vytistény na obou stranach bankovky a pii pohledu
proti svétlu se spoji v jeden symbol.

Dalsi prvek, ktery mizeme vidét proti svétlu, je vodoznak. Polozi-li se
bankovka na tmavy podklad, svétlé ¢asti vodoznaku ztmavnou. Toho je docileno
diky zesileni nebo zeslabeni papirové hmoty.

Zaroven je mozné vidét ochranny prouzek zabudovany do papiru bankovky a

hologram.

35



3. Ochranné prvky identifikovatelné zrakem

Pii naklanéni bankovky se meéni na pfedni strané motiv na prouzku s
hologramem a na zadni strané¢ bankovky se pii naklonéni objevuje zlatavy
prouzek. Na naklonéni reaguje 1 smaragdové Cislo, které se nachazi v dolnim

rohu bankovky.

4. Specialni ochranné prvky
Specialni ochranné prvky jsou uréené pracovniklim v bance a jinych institucich,
pracujicich s penézi. Jsou rozpoznatelné za pomoci lupy, ultrafialového svétla,

specialniho ultrafialového svétla UV-c a infracerveného svétla.

3.3.5 Euromince

Vybér navrhti pro euromince probihal ve stejnou dobu, jako vybér navrha
Eurobankovek. Vybér byl koordinovan Evropskou komisi. Pro v§echny mince bylo
stanoveno, ze budou mit spolecnou evropskou stranu a narodni stranu. Autorem
vitézné série byl Luc Luycx z belgické kralovské mincovny. Navrhy spole¢nych
stran minci znazornuji Evropu v nékolika podobach a zduraznuji jednotu Evropské
unie.

Pro vybér ndrodni strany si kazda zemé& zvolila vlastni postup. Jedinym
spole¢nym prvkem na néarodni strané je datum razby a 12 hvézd symbolizujici EU.
Zemé, které jsou monarchie, Casto na mincich vyobrazuji vladnouci panovniky.
Naopak zemé, které maji republikové uspotadani, vykazuji Castéji veétsi kontinuitu.

Monako, San Marino a Vatikansky méstsky stat mohou razit a vydavat své
vlastni euromince, které musi taktéz splilovat jednotlivé specifikace. To bylo
ustanoveno na zéklad¢ zvlastnich vztahi a specidlnich dohod s Francii a Italii, které
tyto tfi staty zastupovaly pii jednanich v EU.

Na zakladé dohod ptimo s EU, nikoli s n¢jakym ¢lenskym statem, i Andora
muze razit a vydavat své vlastni euromince. Jako pro vSechny ostatni cleny

eurozony, tak i pro Andoru plati podminka splnéni ptedepsanych spole¢nych prvk.
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4 Vlastni prace

4.1 Zavedeni eura v Ceské Republice

V minulosti bylo jiz n€kolikrat vysloveno datum pro pravdépodobné zavedeni eura
v CR. Dnes viak zadné konkrétni odhadované datum nikde neuslysite, ani se 0 ném
nikde nedoctete, a to diky tomu, ze vlada ptijala doporuceni od Ministerstva financi
Ceské republiky a Ceské narodni banky, zatim 7adné konkrétni cilové datum pro
pfijeti eura v CR nestanovovat. Toto doporu¢eni bylo zaloZeno na informacich
obsazenych v dokumentu (vydaného minuly rok, tj. v roce 2018) ,,Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
S eurozonou®,

Oproti minulym letim se pfipravenost nasi zemé& pro piijeti eura vyrazné
zlepsila. Stale vSak pretrvavaji nékteré nedostatky. Jako hlavni ptekazku pro vstup
do ménové unie, lze povazovat nedokonéeny proces realné ekonomické konvergence
Ceské republiky. Konvergence se sice v poslednich letech obnovila, ale odstup od
vétsSiny klicovych ukazatelll, zejména u cenové a mzdové Urovné, piesto zlstava
znaény. Ve struktuie ceského hospodarstvi nadédle pfetrvavaji viaci eurozoné
vyznamné rozdily. Diky starnuti populace neni zcela dofesen problém dlouhodobé

udrzitelnosti vefejnych financi®®.

Dalsi piekdzkou pro piijeti eura je rovnéz
nesladénost finanénich cyklti CR a eurozony.

V poslednich letech se podoba instituci i pravidla eurozény podstatnym
zpisobem zmeénila a jednani o prohlubovani integrace pokracuji i nadale. V soucasné
dobé¢ proto nelze odhadnout budouci potencidlni finan¢ni 1 nefinan¢ni zdvazky, které
vzniknou pro Ceskou republiku vstupem do eurozény. S ohledem na tyto
skute¢nosti, doslo Ministerstvo financi a CNB k zavéru, Ze zatim nebylo dosazeno
takového pokroku pii vytvareni podminek pro pfijeti eura, aby mohlo byt stanoveno

konkrétni datum pro vstup CR do eurozény.

15 Vetejné penézni prostiedky napliiované prostiednictvim dani, poplatkd, cel a dalSich p¥ijmu. Penize jsou z
nich vydavany formou vefejnych vydajui na poskytovani verejnych sluzeb.
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4.1.1 Kritérium cenové stability
PInéni kritéria cenové stability CR od vstupu do Evropské unie je vidét v Tabulce & 2.

Tabulka 2 - PInéni kritéria cenové stability

Konvergentni | 540, | 5006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018
zprava z roku

Refere’néni 2003-2004 | 2005-2006 | 2007-2008 | 2009-2010 | 2011-2012 | 2013-2014 | 2015-2016 | 2017-2018
obdobi

Referencni 24% | 2,8% 32% | 10% | 31% | 17% | 0,7% | 1,9%
hodnota

CR 1,8% 2,2% 4,4% 0,3% 2,7% 0,9% 0,4% 2,2%
Splnéno Ano ano Ne ano ano ano Ano ne

Zdroj: vlastni zpracovani, ¢erpano z Konvergenénich zprav

Ve sledovaném obdobi se kritérium nepodafilo splnit pouze ve dvou piipadech. Nejvetsi
rozdil mezi referencni hodnotou a hodnotou zjisténou byl v roce 2008, kdy se tyto hodnoty
lisili o 1,2 %. Pfic¢inou vysoké inflace byl vysoky rlst cen energetickych surovin (jen

Casteéné kompenzovan aprecia¢nim!®

trendem kurzu koruny), dale vysoky rist
regulovanych cen (zvySeni cen energii pro domécnosti, zvyseni regulovaného najemného),
zavedeni poplatkli ve zdravotnictvi, zvySeni sazby DPH z 5 % na 9 % a zvySeni
spotfebnich dani z cigaret. Druhé nesplnéni kritéria cenové stability pfiSlo v roce 2018.
Rozdil nesplnéni byl pouze o 0,3 %. K této skutecnosti doslo dle CNB z diivodu nartistu
jadrové inflace!’ a zrychleni ristu regulovanych cen®® pii nadale vysoké dynamice cen
pohonnych hmot. Naopak rlist ceny potravin v tomto roce vyrazné¢ zpomalil. Celkové
fundamentélni infla¢ni tlaky v tuzemské ekonomice zistavaji silné a to zejména v
souvislosti s velkou mzdovou dynamikou a pokracujicim ristem realné ekonomiky.
Obnovilo se proinflacni ptsobeni dovoznich cen, do né¢hoz se vedle svizného ristu
zahrani¢nich cen promitd oslabeni kurzu koruny, které probéhlo neddavno v duasledku
negativniho sentimentu na svétovych trzich.

CNB ocekava v pfistich letech celkové zmirnéni infla¢nich tlakii v navaznosti na

zvySovani trokovych sazeb, obnovené posilovani kurzu a postupné zvoliiovani dynamiky

mezd. Z pohledu struktury cenového vyvoje dojde k dalsimu zvySeni jadrové inflace v

16 Samovolné zhodnoceni ménového kurzu vici zahraniénim ménam.

17 Rast cen neregulovanych, nepotravinafskych komodit resp. celkova inflace bez regulovanych cen, bez cen
potravin a bez cen pohonnych hmot, po o€isténi o primarni dopady zmén nepiimych dani.

18 Skupina polozek ovlivnénych z vyznamné &asti statni administrativou.
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dasledku vyvoje dovoznich cen. Ta by se ale nasledné méla snizit vlivem zmirnéni
celkovych inflacnich tlaki. V navaznosti na ocekdvany narlist cen potravindiskych
komodit by méla znatelné zrychlit i dynamika cen potravin. Co se ty¢e dosavadniho
rychlého rustu cen pohonnych hmot, ocekava se v pribéhu roku postupné zvoliiovani a na
konci roku ocekdvame meziro¢ni pokles v souvislosti s pfedpokladanym pozvolnym
snizovanim svétovych cen ropy. PokraCovat by mél rist regulovanych cen, ke kterému
bude pfispivat zejména rust cen elektfiny a zemniho plynu. Pfedpoklada se, ze inflace se
bude v roce 2019 pohybovat nad 2%.

I kdyz jsou vysledky kritéria cenové stability dlouhodob¢ uspokojujici, pii pohledu
do budoucnosti existuji v dlouhodob&j$im horizontu obavy tykajici se udrzitelnosti
konvergence cenového vyvoje. Je mozné, Ze proces dohanéni eurozony povede ke
kladnym infla¢nim diferencidlim v porovnéni s eurozénou. Tomu by mohlo byt zabranéno
kompenzaci a zhodnocenim nomindlniho sménného kurzu. Aby bylo zabranéno
nahromadéni nadmérnych cenovych tlaki a makroekonomickym nerovnovaham, musi byt

proces dohanéni podpoten vhodnymi politikami.

4.1.2 Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi (ob& kritéria sou¢asné) se Ceské republice dafi
plnit od roku 2015. Od roku 2014 se na Ceskou republiku vztahuje preventivni slozka

Paktu o stabilité a ristu.

Tabulka 3 - PInéni kritéria udrzitelnosti vetejnych financi

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Deficit soustavy veiejnych financi (v % k HDP)
Kritérium -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
CR -126 | -36 -1,6 -5,9 -3,1 -1,5 -0,4 +1,6
Splnéno ne Ne Ano ne ne Ano ano ano
Vetejny dluh (v % k HDP)

Kritérium 60 60 60 60 60 60 60 60
CR 37,8 30,4 28,7 35,4 41,2 46,0 41,1 34,6
Splnéno ano Ano Ano ano ano Ano ano ano

Zdroj: vlastni zpracovani, ¢erpano z Konvergenénich zprav

Pakt o stabilité a rlstu je uzavirdn mezi ¢leny eurozony ohledné koordinace jejich

rozpoctovych politik tak, aby diky vysokym schodkiim statnich rozpoctl nebo vysokymi
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vefejnymi dluhy neohrozovaly stabilitu eura a nezvySovaly tak inflaci v eurozoné. Tento
systém je tvofen dvéma slozkami. Slozkou preventivni a varovnou. Prevence je zalozena
na pravidelném dohledu a na systému piedbézné¢ho varovani. To umoznuje provést v
piipadé potieby nezbytné korekce. Jak Ceska republika, tak i ostatni zatim ne¢lenské zemé
predkladaji Evropské komisi svoje konvergencni programy, ve kterych si stanovuji
sttednédobé cile a cestu k jejich dosazeni. Evropskd komise programy vyhodnoti a to je
pak podkladem pro stanovisko Rady, ktera monitoruje realizaci programii. V piipadé
vyrazné¢ odchylky od programu Rada piedkladd danému statu doporuceni, jak takovy
schodek béhem urcité doby odstranit.

Prebytky vetejnych rozpoctl, odrazejici predevsim nartist danovych piijmu, ty by
mély podle CNB pretrvavat ve stejné hodnoté az do roku 2020. P¥ijmova strana vladniho
sektoru je vedle vlivu ekonomického ristu posilovana dopadem zavedenych kontrolnich
hlaseni k DPH a prvnich dvou fazi EET, zavedenych v ptedchozich letech. Dale je
posilovana zvySenim spotiebni dan€ na cigarety. V opaéném sméru lehce plisobi zvySeni
datlového zvyhodnéni na dité. I letos vladni vydaje vzrostou oproti roku lofiskému a to
diky valorizaci penzi, balickim socidlnich opatifeni a zavedenym slevdm na jizdné pro
studenty a seniory. Vydaje vlady budou i nadéle zvySovany diky silné dynamice mezd ve
vladnim sektoru, pokracujicim ristem vladnich investic a zrychlenym zvySovanim
socialnich transferti. Co se ty&e vefejného dluhu, CNB odekava postupny pokles, ktery by
se v roce 2020 mél dostat pod 30 % HDP. Ten by mél byt disledkem primarnich prebytki
vladniho sektoru a nadéale nizkych urokovych sazeb z vladniho dluhu ve srovnani s
rychlym ristem nominalniho HDP.

Evropska komise ptedpoklada, Ze strukturdlni saldo Ceské republiky zistane
kladné, a bude tedy na horizontu prognézy v souladu se sttednédobym cilem 1 dal§imi
pozadavky preventivni slozky Paktu. Pro v§echny ¢asové horizonty je fiskalni riziko nizké,
ale z dlouhodobého hlediska predstavuje problém starnouci populace. Aby byly zajistény
zdravé vefejné finance, je nezbytné rozSifeni soucasnych reforem fiskalniho ramce,
diisledné prosazovani stavajicich pravidel, zlepSeni rdmce pro fizeni dluhu, zvySeni
efektivity vefejnych vydaji, zejména vefejnych investic a feSeni problému

predstavovanych dlouhodobym neptiznivym demografickym vyvojem.
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4.1.3 Kritérium kurzové stability

Ceska koruna neni prozatim ¢lenem mechanismu ERM II, tudiZ toto kritérium neplni.
Za sledované obdobi je vidét, Ze kolisani kurzu je oboustranné, s pomérné velkymi vykyvy

(Obrazek 10).

Obrazek 10 - Piehled kurzt devizového trhu v mésicnich primérech

e ) e e e e e e A o e
2004 32,723 32,857 32,984 32,514 31,974 31,614 31,521 31,634 31,600 31,484 31,287 30,647
2005 30,310 | 29,961 | 29,782 | 30,130 | 30,216 | 30,032 30,191 29,592 | 29,305 | 29,677 25,261 28,975
2006 28,721 28,409 28,650 28,508 28,271 28,385 28,445 28,193 28,380 28,290 28,030 27,777
2007 27,841 | 28,231 28,055 28,010 | 28,231 | 28,545 28,330 27,858 | 27,573 | 27,336 26,731 26,300
2008 26,051 25,376 25,221 25,067 25,098 24,314 23,529 24,286 24,497 24,787 25,183 26,106
2009 27,169 | 28,459 | 27,229 | 26,760 | 26,738 | 26,545 25,787 25,649 | 25,349 | 25,836 25,827 26,076

2010 26,136 25,976 25,540 25,313 25,666 25,780 25,305 24,807 24,651 24,526 24,637 25,165

2011 | 24,449 | 24,276 | 24,392 | 24,291 24,383 24,285 24,341 24,273 | 24,557 24,848 25,453 25,515
2012 25,532 25,041 24,676 24,799 25,322 25,641 25,434 25,020 24,731 24,938 25,365 25,216

2013 | 25,563 | 25,476 | 25,662 | 25,840 25,889 | 25,761 25,949 25,818 25,787 | 25,658 26,925 27,517
2014 27,484 27,443 27,394 27,450 27,440 27,451 27,457 27,816 27,598 27,580 27,666 27,634
2015 | 27,895 | 27,608 | 27,379 | 27,443 | 27,396 | 27,306 27,091 | 27,041 27,082 | 27,103 27,040 27,026
2016 27,026 27,039 27,051 27,031 27,026 27,061 27,038 27,025 27,021 27,021 27,032 27,030
2017 | 27,020 27,020 27,020 26,824 26,564 26,263 26,074 26,101 26,075 | 25,765 25,536 25,647

2018 25,452 25,319 25,429 25,364 25,644 25,777 25,842 25,683 25,608 25,818 25,934 25,830

Zdroj: www.chb.cz

Od roku 2004 se udrzoval trend posilovani koruny az do roku 2008, kdy hodnota
koruny vucéi euru posilila z hodnoty skoro 33 CZK/EUR na hodnotu nad 26 CZK/EUR.
Vyjimkou bylo par mésict, kdy doslo k nepatrnému oslabeni. Trend posilovani byl
zpuisoben soubéhem nekolika faktort. Z faktord fundamentalnich se pfedevsim jednalo o

pokracujici meziroéni zlepSovani vykonové bilance®®

, umocnéné jednorazovou vyznamnou
finanéni operaci, zvySujici nabidku deviz na trhu. Dalsi dilezity pusobici faktor, ktery
urychlil posileni koruny ke konci roku 2007, bylo zmirnéni zéporného urokového
diferencialu® koruny viiéi euru, vlivem zvyseni ménové politickych sazeb ze strany CNB a
oc¢ekavani finan¢nich trhl, ohledné¢ jeho dalsiho zuZzeni v roce 2008. Poslednim
vyznamnym faktorem ovlivityjici vyvoj kurzu byly pokracujici turbulence na finan¢nich
trzich, vedouci kratkodobé investory k presunu svych prostiedkt z rizikovych aktiv,

%

zejména z dolarovych, do aktiv bezpecnéjSich (okrajove téz Ceské koruny).

19 Soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
20 Rozdil mezi trokovou mirou v tuzemsku a zahrani¢i (vy3$si mira v zahranici).
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Prvni a druhé ¢tvrtleti roku 2008 koruna stale posilovala. To ptetrvavalo i v prvnich
dvou dekadach cervence. Z vnéjSich faktorti byl hlavni pfi¢inou pfetrvavajici zajem
zahrani¢nich kratkodobych investorti o nakup korunovych aktiv, povazovanych v obdobi
nejistot na financnich trzich za bezpecnou investici. Ke zpevnéni koruny také pfispélo
vyrazné posileni slovenské koruny v reakci na revalvaci jeji centralni parity v mechanismu
ERM 1I a doporuceni pifijmout Slovensko do eurozény. Z domadcich faktorti ovlivnilo
posileni koruny ozndmeni o navyseni vladni emise eurobondii®* na dvojnasobek (2 mld.
EUR) a vladou schvalena varianta privatizace®? letiité v Praze. Dopad zminénych faktort
na vyvoj kurzu viak pomohla zmirnit spoleénd dohoda vlady a CNB ohledné fe$eni
kurzovych dopadu téchto operaci. Dale posilovani koruny bylo podporovano i doposud
pomérné piiznivymi tuzemskymi makro-udaji, i kdyz nékteré informace jiz ukazovaly na
znatelné zpomalujici tempo hospodaiského ristu. Posilovani kurzu neovlivnilo ani
cervencové zvySeni zdkladnich urokovych sazeb ECB a s tim spojené prohloubeni
zaporného urokového diferencidlu. K jeho zastaveni doslo ve tfeti ¢ervencové dekade po
prohlaseni guvernéra CNB o moznosti brzkého snizeni urokovych sazeb CNB, ke kterému
doglo pocatkem srpna. Komunikace ¢lenti bankovni rady CNB o rizicich kurzového vyvoje
spolu s posilovanim dolaru zejména v dusledku ptiznivéjSich dat z USA oproti eurozong,
vedly k odlivu kratkodobého kapitalu a postupnému oslabovani koruny. Dalsi oslabovani
bylo spojeno s pokracovanim odlivu kratkodobého kapitalu z korunovych pozic, v
diisledku zmirnéni napéni na finan¢nich trzich po rozsahlych statnich zasazich a opatienich
centralnich bank k feSeni problémi finan¢niho sektoru ve svéte.

Koruna zaala zase posilovat zhruba v druhé poloviné roku 2009. To bylo
zpusobeno predev§im poklesem averze vuci riziku celého stfedoevropského regionu,
zatimco vliv domécich fundamentalnich faktorti nebyl patrny.

K dal$imu posileni koruny doslo v druhé poloviné€ roku 2010. Vyvoj byl i nadéle
ovlivilovan pfedevsim sentimentem kratkodobych investord. K posileni nejvice pfispély
informace o zlepSeni vyhledu ratingu?®> CR v souvislosti s odekdvanymi opatienimi ke
snizeni deficitu vefejnych rozpocti. Soucasné ve svété dochazelo k posilovani fady
regionalnich mén, kterému se n¢které zemée snazily Celit devizovymi intervencemi. Kurz se

dale udrzel v rozmezi nad 24 CZK/EUR a pod 26 CZK/EUR az do konce roku 2013.

21 Spole¢ny dluhopis eurozony.

22 7ména vetejného (statniho) na soukromé, prevod vetejného majetku do soukromého vlastnictvi.

23 Hodnoceni bonity emitentti dluhovych cennych papirt; ratingové stupnice se obvykle dé&li na investi¢ni
stupnice a spekulativni stupen.
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Ke skokovému oslabeni koruny doslo v ndvaznosti na rozhodnuti CNB ze dne
7. listopadu 2013, po kterém koruna patfila k vyraznéji oslabujicim volné sménitelnym
ménam. Hlavni pfi¢inou oslabeni koruny byly devizové intervence CNB, uskute¢néné na
zéklad¢ rozhodnuti bankovni rady, oslabit korunu do blizkosti 27 CZK/EUR a branit
jejimu pripadnému néaslednému posileni vyraznéji pod tuto hodnotu. Dalsi oslabeni koruny
v listopadu a prosinci bylo vsSak zplisobeno vyhradné devizovym trhem bez dalSich
intervenci CNB.

Klicovym faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu v letech 2014, 2015, 2016 a pocatek
roku 2017, kdy se kurz pohyboval nad 27 CZK/EUR, byl nadale zavazek CNB brénit
posileni koruny vyraznéji pod hodnotu 27 CZK/EUR. Vyvoj kurzu byl pfitom v souladu s
asymetrickou povahou tohoto kurzového zavazku a nevyzadoval faktické intervence CNB
na devizovych trzich.

Koruna opét zacala posilovat od druhého ctvrtleti roku 2017, kdy byl ukoncen
kurzovy zavazek CNB. Trendové posilovani koruny pierusovaly jen ob&asné drobné
korekce, které byly zpuisobeny nejéastéji vyraznéj$im posilenim eura na svétovych trzich,
pfipadné krat§imi epizodami, kdy se ¢ast investort drzicich korunova aktiva rozhodla
vybrat zisky.

Pocatkem roku 2018 koruna pokracovala v posilujicim trendu, ktery byl podpoten
vyraznym hospodatskym ristem ¢eské ekonomiky v situaci napjatého trhu prace a inflace
v horni polovin¢ toleranéniho pasma. Vliv domécich informaci byl natolik silny, Ze
prevazil i nad prudkym posilovanim eura na svétovych trzich. V druhém ctvrtleti koruna
zaCala oslabovat, a to pfedev§im diky globalnim faktorim souvisejicimi s posunem ve
vnimani hospodarského a predev§im meénoveé-politického vyvoje a vyhledu v hlavnich
svétovych regionech (USA, Itdlie). Diky pfetrvavajicimu negativnimu sentimentu na
devizovych trzich a odlivu kratkodobého kapitalu z rozvijejicich se trhii do aktiv, kterd
investof1 vnimaji jako méné rizikova, se ve tfetim a ¢tvrtém ctvrtleti roku 2018 pohyboval
primérny mési¢ni kurz v rozmezi 25,608 — 25,934 CZK/EUR.

V letodnim roce by mélo dojit dle CNB k obnoveni posileni koruny, které bude
tazeno zfetelné¢ kladnym urokovym diferencidlem vic¢i eurozoné a pokracujici redlnou
konvergenci ¢eské ekonomiky spojené s riistem efektivity prace. Kurz za¢atkem roku lehce
posilil a to na 25,649 CZK/EUR. V dalSich mésicich by se mél dostat pod hranici 25

CZK/EUR a déile by mélo tempo posilovani kurzu zvolnit v navaznosti na zahdjeni
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normalizace ménové politiky ECB. V roce 2020 by se m¢l kurz doc¢asné ustalit nad hranici

24 CZK/EUR.

4.1.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Pro dvanactimésicni referencni obdobi je hodnota dlouhodobych urokovych sazeb
vypoctena pritenim dvou procentnich bodid k nevazenému aritmetickému praméru
dlouhodobych urokovych sazeb tii Clenskych statt, které dosahly nejlepSich vysledka
v oblasti cenové stability. Urokové sazby jsou zjistovany na zékladé dlouhodobych
statnich dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnym
definicim v jednotlivych ¢lenskych statech.

Sblizovanim dlouhodobych trokovych vynosti by mélo byt dokazéano, ze kritéria
cenové a kurzové stability nejsou pouze prechodnym nebo ndhodnym jevem, ale Ze maji
nevratny charakter. To vyplyva z predpokladu, ze predvidani budouci inflace a o¢ekavani
devalvace promitaji finan¢ni trhy formou pfirazek k vynostim dlouhodobych dluhopist.

Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb CR bez problémi plni (Tabulka 4).

Tabulka 4 - Dlouhodobé urokové sazby

Konvergenéni 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zprava

Referenéni 6,4 % 6,2 % 6,5 % 6,0 % 5,8 % 6,2 % 4% 3.2%
hodnota

CR 47 % 3,8% 4,5 % 4,7 % 3,5% 2,2 % 06% | 13%

Zdroj: vlastni zpracovani, ¢erpano z Konvergenénich zprav

Od roku 2004 dochazelo ke snizeni vynost statnich dluhopist, coz vedlo k pfiblizeni
urovné dlouhodobych turokovych sazeb k rovni pievladajici v eurozoné. Béhem
turbulenci na finan¢nich trzich se vSak ve tietim ctvrtleti roku 2007 diferencidl
dlouhodobych trokovych sazeb mirné zvysil. O rok pozdé¢ji dosdhly trokové sazby své,
zatim nejvyssi hodnoty 5,5 %. B&hem tohoto obdobi za¢alo CR ovliviiovat celkové zvysenti
globalni nejistoty a rizikovych prémii. Dlouhodobé trokové sazby vykazovaly vzestupny
trend s pretrvavajici zvysenou volatilitou?®. Poté opét klesly. Tato situace vyvolala obavy o
budouci fiskalni vyvoj v zemi. Trend poklesu pokracoval v dalSich letech, 1 kdyz
nerovnomérné, pfiCemz vynosy z dluhopisli vykazovaly urCitou volatilitu, kterd se
projevila v dalsich zemich v kontextu krize statnich dluhopisi v eurozon€. Na konci

referenéniho obdobi 2012 dosahovaly dlouhodobé urokové sazby urovné 3,5%. Tento

24 Mira kolisani hodnoty aktiva nebo jeho vynosové miry.
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trend progresivniho poklesu trokovych sazeb v CR v poslednich letech a rist téchto sazeb
V eurozoné ve stejném obdobi znamenal, Ze se dlouhodoby urokovy diferencial nejprve
zuzil a nakonec se dostal do zdpornych hodnot. Trend poklesu dlouhodobych trokovych
sazeb pokracoval az do roku 2016, kdy se hodnota dostala vyrazné¢ pod hodnotu referencni.
Nartst sazeb za posledni sledované obdobi je reakci na oslabeni koruny, které¢ vedlo
k obnoveni proinfla¢niho vlivu dovoznich cen. Ve stejném sméru pisobily také vyrazné
inflacni tlaky z doméci ekonomiky, které byly dale podpofeny vyraznym zvySenim
minimalni mzdy a starobnich dichodt, které probehlo pocatkem tohoto roku. Ocekéavana
stabilita sazeb v pribéhu tohoto roku bude disledkem prognézovaného posilovani kurzu
V podminkdch nadale velmi uvolnéné ménové politiky v eurozon€. Témeét stabilni kurz
koruny, ocekavany v dalSich obdobich, by pfi zptisfiovani politiky ECB mél vytvofit
prostor pro dal$i postupny rast domacich sazeb v roce 2020. Na konci roku 2020 by se

m¢éla sazba zdola blizit ke své predpokladané dlouhodob¢ neutralni tirovni 3 %.

4.1.5 Sluditelnost vnitrostatnich pravnich predpisi

Dulezitym faktorem je, ze ¢eské pravni predpisy nespliuji veskeré pozadavky, tykajici se
nezavislosti centralni banky, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. Koncepce nezavislosti centradlni banky zahrnuje rizné druhy nezavislosti,
které jsou posuzovany oddélené. Jedna se o nezavislost funkéni, instituciondlni, osobni a
finan¢ni. Zékaz ménového financovéni, ktery ECB 1 ndrodnim centrdlnim bankam
¢lenskych stath zakazuje poskytovat moZnost piecerpani zustatku bankovnich U¢tl nebo
jakykoli jiny typ uvéru organtim, institucim nebo jinym subjektim EU. Rovnéz je zakazan
pfimy nakup jejich dluhovych néstrojit ECB nebo narodnimi centralnimi bankami. Zakaz
zahrnuje 1 vesSkeré financovani zavazkl vefejného sektoru vici tfetim osobam. V pravni
integraci se hodnoti zejména oblasti, ve kterych by ustanoveni pravnich pfedpisit mohly

narodni centralni bance branit v plnéni pozadavkl Eurosystému.

4.1.6 DalSi relativni faktory

V posledni Konvergenéni zpravé dosla Evropska komise k zavéru, ze Ceska republika
dosahla pokroku pii feSeni nerovnovah ve své ekonomice a v soucasné dob¢ zadné

nerovnovaze neceli 1 ptesto, Ze se potykd s riznymi vyzvami.
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V ramci postupu pii makroekonomické nerovnovaze, se tiilety primér salda®
b&Zného Gétu CR v letech 2016 — 2017 zlep3oval, az dosahl piebytku (Obrazek 11).

Zaporna hodnota Cisté investicni pozice vici zahrani¢i se v poméru k HDP snizila
(Obrazek 11). I ptesto vSak zlstava na vysoké urovni. Hodnota Cistych zahrani¢nich pasiv
v Ceské republice byla nejniz$i ze vsech hodnocenich zemi (24,6 % HDP). Cista
zahrani¢ni pasiva jsou zejména v piimych zahrani¢nich investicich, coz je hodnoceno jako
stabilni forma financovani.

Cenova a nakladova konkurenceschopnost béhem ttilet¢ého obdobi zaznamenala ve

veétsiné hodnocenych zemi v rizné mife oslabeni redlného efektivniho sménného kurzu

deflovaného®® HICP (Obrazek 11). Ceska republika byla jedinou vyjimkou.

Obrazek 11 - Ukazatelé nerovnovah viici zahrani¢i a konkurenceschopnosti

Raokilny efektivni
Salds béného Cista investiéni sozice sminny kurz Poxil Mominalni jednotkers
‘ it " viiéi zahraniti defovanj HICP ™ na vjvaenich trzich niklady prace
sk republica 016 0,0 33,2 &1 23 0,1
il [y 26,9 35 37 28
017 0.3 272 5.1 93 84

1) W proscenbech HDP, ilely primér.

W procenbach HDP.

) Thiletd procentni sména v pamén k dalim 41 wapélym zemim. Kladnd hodnota pledstavge sirdby konkurencsschopnost.
4) Pétiletd rména v procenbedh.

B Thilekd zména v procenlech,

Zdroj: Konvergen¢ni zprava, 2018

Ceny reziden¢nich nemovitosti, ve vSech sledovanych zemich nartistaly. Narust

nasledoval po poklesu z vysokych hodnot dosazenych v obdobi pied krizi (Obrazek 12).

Obrazek 12 - Ukazatele nerovnovah v domaci ekonomice a nezaméstnanosti

Merownowiby v domaci ekonomice Hové ukaratele nezaméstnanosti
Ceny
nemovitosti | Konsolidovany | Konsolidovany Mezamést-
deflované tok dvirid v diuh Zavarky Mira Diouhodoba nanost
spotfebitelski= | soukromém soukromého financniho | Vefejny diuh | nezamésis Mira nezamésts | miadych lidi
mi cenami o sekton © sekioru ¥ sektory ® = nanosti | aktivity ™ nnrlr:l:ln "_
Ceska republica 2015 3.8 03 a1 a1 4 61 24 0.6 £8
2018 &7 4.4 aa,7 14,5 ar 5.0 21 1.4 B4
2017 8.8 - - . 36 4,0 24 1.6 78

1) W procenbech HOP, Wilely pramér.

I W prostanbech HDP.

3 Thiletd procentni aména v paméru k daliim 41 wspélym zemim. Kladnd hodnola pledsiavue zirdtu konkuenceschopnosh.
d) Pétiletd rména v procenbesch.

E) Thilet zména v procenledh.

) Mezirofni rména v proceniech.

T) Thilety promér.

B) Trileth zména v proceninich bodech.

Zdroj: Konvergencni zprava, 2018

%5 Shrnuje tok veskerého zbozi, sluzeb, vynost a prevodt plateb do a z daného statu.
26 Proces, v jehoz ramci je hodnota hrubého doméciho produktu v b&znych cenich piepoétena na ceny stalé.
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Je nutné dbat na to, aby si soukromy nefinan¢ni sektor netvofil vysokou miru
nakumulovanych dluhti. Zajistit, aby finan¢ni sektor nalezité ptispival k hospodaiskému
rustu a cenové stabilité. Politika dohledu by se méla zaméfit na stabilizaci rdmce dohledu,
coz je predpokladem vstupu do jednotného mechanismu dohledu. M¢lo by se sledovat, aby
proces pfizpisobeni nemél za nasledek pomérné vysokou miru nezaméstnanosti.

Dalsi dutlezity faktor je sila institucionalniho prostiedi v analyze udrzitelnosti
hospodarské integrace a konvergence. Odstranéni stavajicich nepruznosti a prekazek
efektivnimu vyuziti a alokaci vyrobnich faktorti by mohlo podpoiit ekonomicky potencial.
Jedna se napfiklad o slaba mista v oblasti podnikatelského prostfedi, relativné nizkou
kvalitu instituci, slabé ftizeni a korupci. Jestli institucionalni prostfedi brani ristu
potencialniho produktu, mize zaroven oslabit schopnost zem¢ plnit dluhovou sluzbu a
ztizit hospodaiské ptizptisobeni. Mohlo by také ovlivnit schopnost zemé& provadét nezbytna
opatieni hospodarské politiky. Kvalita instituci a fizeni je dle posledni Konvergen¢ni
zpravy v CR pomérné slaba.

Ke zlepSeni hospodaiského rlistu a konkurenceschopnosti je tieba
rozsahlych strukturdlnich reforem. ZlepSeni mistnich instituci, fizeni a podnikatelského
prostiedi, spole¢né s dalSim pokrokem v oblasti privatizace statem vlastnénych podnikd a
zesilené snahy o vyssi efektivitu Cerpani financi z fond EU by napomohlo rychlejSimu
ristu produktivity. To by pak pftispélo ke zvySeni konkurence v kli¢ovych regulovanych
sektorech, jako jsou naptiklad energetika a doprava, zmenseni bariér vstupu a podpoie
tolik potfebnych soukromych investic.

V neposledni tfadé maji také =zisadni vyznam instituciondlni prvky
souvisejici s kvalitou statistik. Jedna se o ptresné stanoveni pravni nezavislosti narodnich
statistickych orgénd, jejich spravniho dohledu a rozpoctové autonomie, zakonného
povefeni shromazdovat udaje a pravniho ustanoveni ohledné davérnosti statistickych

udaji.
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Prinosy a naklady spole¢né mény

Pfinosy a naklady spolecné mény muzeme cClenit do ruznych kategorii. Jedno takové
Clenéni muze byt podle toho, zda jsou piinosy a naklady bezprostiedné spojeny se
zavedenim eura tzv. piimé dopady nebo se v ekonomice projevi az po pisobeni pfimych

dopadd, a to vétSinou ve sttednédobém ¢i dlouhodobém horizontu tzv. neptimé dopady.

Tabulka 5 - Pfinosy a naklady zavedeni spole¢né mény

PRIME DOPADY NEPRIME DOPADY
Prinosy Prinosy
Omezeni kurzového rizika (trvalé, okamzité, po | Rist zahrani¢niho obchodu (trvalé,
zavedeni) sttednédoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni)
SniZeni transak¢nich nakladu (trvalé, okamzité, | Ptiliv zahrani¢nich investic (trvalé,
po zavedeni) sttednédoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni)
Nizsi ndklady na obstarani kapitalu (trvalé, Stabilizace vefejnych financi (trvalé, stfedné-

sttednédoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni) | dlouhodoby horizont, pied i po zavedeni)

Vys§i transparentnost cen (trvalé,
sttednédoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni)

Naklady Naklady
Ztrata autonomni ménové politiky a ztrata Dlouhodoby rlist cenové hladiny (trvalé,
kurzové politiky (trvalé, okamzité, pred i po okamzité, po zavedeni)

zavedeni)

Bezprostiedni rtst cenové hladiny
(jednorazové, okamzité, po zavedeni)

Administrativni a technické naklady prechodu
na euro (jednorazové, okamzité, pied i po
zavedeni)

Specifické naklady bankovniho sektoru
(jednorazové i trvalé, okamzité, pied i po
zavedeni)

Zdroj: Lacina, 2010

Obe¢ skupiny mohou byt dale déleny na dopady jednorazové nebo trvalé a na dopady, které
se projevi v okamziku zavedeni, ptipadné az ve sttednédobém ¢i dlouhodobém obdobi.
Nejvétsi pozornost je potfeba veénovat dopadim trvalym (pfimim 1 nepifimim),
jelikoz s jednorazovymi dopady je ekonomika schopna se pomérné snadno vyrovnat.
Musime mit ale na paméti, Ze nemusi jit o dopady automatické ¢i jisté. Hlavné u
nepiimych dopadi jde o potencidlni piinosy a naklady, ke kterym diky zavedeni spolecné

mény dojit miZe a nemusi, jelikozZ jsou ovlivnény fadou dalSich faktorii, které se

vvvvvv
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hospodaisky rust, jelikoz jde o vyslednici vSech ostatnich dopadi a nelze proto dopiedu

urcit, zda bude v kone¢ném disledku pozitivni nebo negativni.

5.1.1 Omezeni kurzového rizika

Nestalost ménovych kurz dopada na vSechny subjekty zapojené do financnich transakci
se zemémi eurozony.

Zména ménovych kurzli mezi dnem uzavieni obchodu a dnem jeho vypotradani
ovlivituje firmy pii mezinarodnich obchodnich transakcich. Proti zméné¢ ménového kurzu
se mohou firmy zajistit nékterymi nastroji finanénich trht, jako jsou napiiklad ménové
opce, coz ale zvysuje jejich transak¢ni naklady.

Obcané jsou kurzovému riziku nejvice vystaveni pii cestdich do zahranici.
V budoucnu uz se nebude jednat o sménarensky poplatek (od dubna roku 2019 ptichdzi
Vv platnost novy zékon o poplatcich souvisejici se sméndrenskou ¢innosti, ktery poplatky
uplné¢ zrusi), ale o pasobeni Casu, ve kterém dochazi ke zméné ménového kurzu
CZK/EUR, které pfti posilovani koruny bude znamenat pro obany ztratu, jelikoz na
pocatku cesty mélo euro proti koruné vyssi hodnotu nez na jejim konci. Mlize vSak nastat 1
piipad opacny, ktery povede k zisku.

Pro investory a vetejny sektor vyvstava riziko zmény ménovych kurzii v okamziku
realizace eurovych finan¢nich operaci.

Odstranéni kurzového rizika vi¢i euru je pfinosem trvalym a okamZitym pro
narodni ekonomiku. Z o¢ekévaného ristu zahranicniho obchodu, piilivu zahrani¢niho
kapitalu, hlubsi integrace finan¢nich trhi a stabilizace vefejnych financi 1ze predpokladat
jesté vyraznéjsi pozitivni dopad omezeni kurzového rizika na narodni ekonomiku. Mizeme
predpokladat, Ze zvySeni zahranicniho obchodu bude doprovdzeno zvySenim
zameéstnanosti a zvySenim celkové Zivotni urovné v CR. MiZeme Fici, 7e odstranéni

kurzového rizika je hlavnim faktorem, ktery spousti vS§echny neptimé ptinosy.

5.1.2 Snizeni administrativnich transakénich naklada

Administrativni transakéni naklady predevsim zahrnuji naklady na spravu ucetnich
systémti umoznujicich zpracovani dat ve vice ménach, spravu devizovych prostiedka,
osobni néklady na zaméstnance zajiSt'ujici devizové operace a dalsi. Nebude se jednat o

jejich Gplnou eliminaci, jelikozZ mnoho subjekt bude i nadale realizovat finan¢ni transakce
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ve vice ménach, ale pro podnikatele obchodujici se zemémi eurozoény bude tato uspora
administrativnich transakénich nakladt velmi vyznamna.

Uspora téchto nakladt bude okamzitym a trvalym piinosem pro eskou ekonomiku.

5.1.3 Nizs8i naklady na obstarani kapitalu

Urokové sazby nabizené komerénimi bankami jsou v Ceské republice vys§i nez
V eurozoné, kvili vyssimu rozpéti mezi vypujénimi a zapijénimi sazbami. Pokud by doslo
k integraci finan¢nich trhi a k vétsi konkurenci, dalo by se ocekavat, ze by toto rozpéti
mohlo poklesnout a tim by doslo ke snizeni nakladii na obstarani kapitalu. Se vstupem do
eurozony dojde k snaz§imu piistupu k novym produktim financnich trhi, které by mohly
naklady na obstarani kapitdlu ekonomickym subjektim také snizit. SniZzeni ndkladu na
obstarani kapitdlu by znamenalo trvaly pfinos pro ¢eskou ekonomiku. Tento pfinos by se
vSak projevil nejspis ve stfednédobém horizontu po zintenzivnéni konkurence na ¢eském

finan¢nim trhu.

5.1.4 VysSi transparentnost cen

Po pfijeti eura by mélo dojit k snadnému srovnavani cen zbozi a sluzeb napfi¢ eurozénou.
Spotiebitel by si pak snadno mohl vybrat cenové nejdostupnéjsi produkt nabizeny
prodejcem vV jinych statech eurozony. To by mélo pozitivné ovlivnit konkurenci na
jednotném vnitinim trhu, vedouci k vyrovnani cen srovnatelného zbozi a sluZeb
prostiednictvim cenové arbitraZe. Tento potencial ale nemusi byt vyuZit, jelikoZ by
zéaviselo na ochot¢ spottebitelii vyhledavat informace o cendch v ostatnich zemich. Navic
by se nejednalo o asoveé nenarocnou aktivitu. Dal§i omezujici faktor tohoto potencidlu by
byla znalost pfislusného ciziho jazyka, dopravnich nékladl a divéra v bezproblémovosti
takové obchodni transakce, vcetné ptipadného reklamacniho fizeni, ¢i poskytovani servisu
a zajiSténi udrzby nakoupeného zboZi. Transparentnost cen lze ocekavat pfedevSim u
zbozi. Mnoho kategorii sluZeb je mezinarodné neobchodovatelnych €1 jen velmi obtizné
obchodovatelnych. Projeveni efektu vysSi cenové transparentnosti lze ocekdvat az
Vv dlouhodobém horizontu po pfijeti spolecné mény. Mél by to byt pfinos trvaly, ale

zpocatku nijak zasadni pro ¢eskou ekonomiku.
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5.1.5 Ztrata autonomni ménové politiky a ztrata kurzové politiky

Neocekavané udalosti, vznikajici uvniti 1 vné ekonomiky statu, fesi centralni banky za
pomoci vyuziti nastroji (kliCové trokové sazby, penézni zasoba v ekonomice, ménovy
kurz apod.) ménové a kurzové politiky s cilem dosahnout stabilizace makroekonomického
prostiedi statu.

Ptikladem miize byt snizeni urokovych sazeb, ktery podporuje ekonomicky rust
tim, Zze snizi ndklady na obstarani kapitalu potiebného k financovani investic a soucasné
podnécuje soukromou spotiebu. Devalvace meény, coby nastroj kurzové politiky,
kratkodobé podporuje konkurenceschopnost domécich vyvozct, kterd déla jejich produkty
levnéjsi, oproti produktim ocenénym v jinych ménach. Pro obnoveni makroekonomické
stability je nastroj ménové a kurzové politiky v kratkém casovém obdobi dulezitym
faktorem.

V Ceské republice, jakozto v malé a oteviené ekonomice, neni centralni banka
jedinym hra¢em, ktery dokaze ovlivnit mnozstvi penéz v ekonomice nebo Uroveil
ménového kurzu. Mnohem vétsi dopad na ekonomiku mtZzou zptisobovat vykyvy v ptilivu
a odlivu zahrani¢nich investic. Tento fakt trochu snizuje vyznam ztraty ménové a kurzové
politiky. Aviak jakmile Ceska republika p¥ijme euro, ztrati zcela kurzovou politiku, jelikoz
uplné prestane existovat ¢eska koruna. V tu chvili budeme muset akceptovat kurzovou a
ménovou politiku Eurosystému. To by v obdobi stability nemélo predstavovat Zadny
problém. V ptipadé vyskytu zasadnich vnitinich ¢i vnéjSich Sokli dopadajicich na ¢eskou
ekonomiku, by ,,cena® za opusténi ménové a kurzové politiky mohla byt hodné vysoka.
Pokud by takovym problémiim &elila pouze Ceska republika, nemohli bychom o&ekavat,
ze by kvili mam Eurosystém ménil svou ménovou politiku pro celou eurozonu. Z tohoto
divodu se nedoporucuje vstupovat do ménové unie zemim pied tim, nez zemé dosahnou
dostate¢ného stupné sladénosti hospodaiskych cykli a celkové struktury hospodaistvi se
zemémi ménoveé unie. Ztrata ménoveé a kurzové politiky bude nakladem snizujicim se
s postupnou synchronizaci, trvalym a okamzitym. V okamziku vstupu do systému ERM 11

bude jiz moZnost pouZivani ménové i kurzové politiky omezena.

5.1.6 Bezprostiedni riist cenové hladiny

Zavedeni eura vzbuzuje obavu obc¢ani z jednordzového zvySeni cen. Je mozZzné, Ze by
mohlo dojit ke skokovému zvySeni nékterych cen, které jsou prezentovany napiiklad

formou katalogu ¢i jidelniho listku. Ze zkuSenosti zemi, které euro zavedly, ukazuji, ze
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Vv téchto pripadech podnikatelé ¢ekaji na euro a nepoustéji se do tisku novych katalogi ¢i
jidelnich listki rok nebo i dva pfed planovanym zavedenim eura. Pfi pfileZitosti
nasledného ptecenovani na euro pak do ceny zakomponuji 1 diive odlozené cenové upravy.
Pokud by podnikatelé chtéli nové cenové prostiedi zneuzit a ceny zbozi a sluzeb
zaokrouhlovali nahoru, ¢i je nadsazovaly i nad ramec prostého zaokrouhlovani, mohla by
byt obava obCanl opodstatnéna. Dle zkuSenosti zemi eurozony bude bezprostiedni rast
cenové hladiny zavedenym eurem znamenat okamzity jednorazovy naklad pro ceskou
ekonomiku, ktery by se mél projevit piiblizn¢ asi pul roku ptfed zavedenim eura.
K cenovym zménam by mohlo dojit také po ukonceni povinné doby dudlniho oznacovani

cen.

5.1.7 Administrativni a technické naklady prechodu na euro

Podnikatelé, finan¢ni instituce i instituce vefejného sektoru budou muset ptizptisobit své
softwarové programy pro uUcetnictvi, dafova pfiznani, fakturace apod. tak, aby tyto
programy byly schopné pracovat se dvéma ménami v obdobi asi pll roku pted zavedenim
eura a asi rok po jeho zavedeni. Nasledné pak budou pracovat jen s ménou euro. Stejné tak
tomu bude i u faktur, vyplatnich pasek, vypisi z bankovniho U¢tu, oznamenich o vysi
dichodu, socialnich davek apod. Také v obchodech, katalozich nebo na internetu budou
muset byt po stanoveny ¢as uvadény obé mény.

V dob¢ kdy budou v ob&hu jak koruny, tak eura, budou muset podnikatelé i urady
pracovat se dvéma ménami, coZ bude klast vétSi naroky napiiklad na jejich uskladnéni a
manipulaci. Bude nutné prosSkolit zaméstnance, ktefi ve své pracovni dobé piijimaji a
vydavaji penize, vV pouzivani eura, v rozpoznavani bezpecnostnich prvki a prace s novym
softwarem. Provozovatele prodejnich automatii bude cekat Gprava softwaru, zasobniki
penéz na euromince a bankovky.

Dalsi néklady budou spojené s Sifenim informaci o zavedeni eura (celé spektrum
témat spojenych s pfijetim eura: termin zavedeni, doba dudlni cirkulace obou mén, podoba
minci a bankovek, nélezitosti dudlniho oceniovani a zaokrouhlovani cen, ptfepocitaci
koeficient, predstaveni narokt kladenych na podnikatele pti prechodu na euro apod.).

Podnikatel¢ taktéz budou celit zvySenym nakladiim na zajiSténi informovanosti
zékazniki o novych cenach v eurech (nové katalogy, letdky, jidelni listky, cenovky

v obchodech apod.).
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Je nutné si uvédomit, ze toto vSechno probéhne ve dvou vinach. V prvni ving, kdy se
bude uvadeét jak cena v korunach tak v eurech a pak v druhé ving, kdy budou uvadény ceny
uz jen v eurech. Administrativni a technické néklady prechodu na euro budou znamenat
okamzité¢ jednorazové naklady pro ceskou ekonomiku. Tyto naklady by bylo mozné
castecné snizit, kdyz budou mit ekonomické subjekty vcas k dispozici dostate¢né mnozstvi

kvalitnich informaci.

5.1.8 Specifické naklady bankovniho sektoru

Ceské narodni banka bude nést naklady spojené s piipravou, vyrobou a distribuci euro-
bankovek a minci, stazenim korunovych bankovek a minci z ob¢hu, vcetné jejich
likvidace. Komer¢ni banky budou muset pfizplsobit svoje bankomaty na vydavani eur,
s ¢imZ souvisi zajiSténi bezplatné vymény korunovych bankovek za eurové, uprava
software bankomati a podobné. Tyto naklady se projevi okamzit¢ a budou mit
jednorazovy charakter.

Banky vSak zaznamenaji i1 ndklady trvalé¢, a to vpodobé omezeni piijmui
z devizovych transakcei (jak bankovni tak i pfepazkové). Tyto néklady se projevi okamzité
po zavedeni jednotné mény. Pro ekonomiku jako celek toto vSak naklad znamenat nebude,
jelikoz na druhé strané uSetfi subjekty, které nyni za realizaci eurovych operaci plati

bankam poplatky.
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6 Zavér

Prvni kroky sméfujici ke vzniku ménové unie bychom mohli datovat od roku 1944, kdy
vznikl Brettonwoodsky ménovy fad. Hlavni ménou systému byl americky dolar, ktery byl
jedinou ménou piimo smeénitelnou za zlato. Ostatni ¢lenské mény byly na dolar napojeny
pevnym, avSak pfizpusobitelnym kurzem. K zajisténi stability svétové ekonomiky a
fungovani globalniho kurzového systému byly vytvofeny tfi nové mezinarodni
ekonomické instituce. Mezinarodni ménovy fond, Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj
a Mezinarodni obchodni organizace. Z divodu pozastaveni smeénitelnosti dolaru za zlato,
Brettonwoodsky systém zanikd na pfelomu Sedesatych a sedmdesatych let minulého
stoleti.

Na konci sedmdesatych let se mySlenka spoleéné ménové politiky opét zacala hybat
smérem vpied, kdy byl ustanoven Evropsky ménovy systém. Ten mél jedine¢né vysledky
na poli kurzové stability a byl tak na spravné cesté k vytvotreni hospodaiské a ménové unie.
V roce 1988 byl na zasedani Evropské rady v Hannoveru povéien tehdej$i predseda
Evropské komise Jacques Delors, aby s guvernéry centralnich bank a dalSimi experty
vypracoval plan etapového dosazeni hospodaiské a ménové unie. Vystup Delorsovy prace
byl zdkladem pro Maastrichtskou smlouvu, kterd ur¢ovala sméfovani ke spole¢né meéné a
stanovila dva okamziky, kdy staty EU mohli vstoupit do zavérecného stadia hospodatské a
ménové unie. Uéinnosti nabyla v listopadu roku 1993.

V kvétnu roku 1998 bylo rozhodnuto Evropskou radou po splnéni zakladnich
podminek zndmych jako konvergenc¢ni kritéria, které zemé se stanou zakladajicimi ¢leny
eurozény. Jednalo se celkem o jedenict zemi: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Postupem
Casu se stalo ¢lenem i Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko, LotySsko a
Litva. V soucasnosti eurozonu tvoii celkem 19 stati EU z celkovych 28. Ze zbylych 9 zemi
vyjma Dénska a Velké Britanie, které disponuji vyjimkou zavedeni eura, jsou ostatni zemé
vazany ustanovenim Maastrichtské smlouvy pfijmout jednotnou ménu, jakmile splni
poZadovana kritéria pro vstup do eurozony.

Kritérium cenové stability podle posledni Konvergencni zpravy z kvétna roku 2018
nesplnily dvé zemé ze sedmi, kdy jejich dvanactiméesicni primérna mira inflace presahla
referenéni hodnotu miry inflace stanovenou na 1,9%. Jednalo se o Ceskou republiku a

Madarsko. Od vstupu do EU Ceska republika nesplnila kritérium cenové stability pouze
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dvakrat, a to v roce 2008 a 2018. V roce 2008 bylo pticinou vysoké inflace vysoky riist cen
energetickych surovin, vysoky rust regulovanych cen, zavedeni poplatkii ve zdravotnictvi,
zvySeni sazby DPH z 5% na 9% a zvySeni spotiebnich dani z cigaret. Pfi¢inou pro vysokou
inflaci v roce 2018 byl narist jadrové inflace a zrychleni ristu regulovanych cen pii nadale
vysoké dynamice cen pohonnych hmot. Pfedpoklada se, ze inflace se bude v roce 2019
pohybovat nad 2%.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb podle stejné Konvergencni zpravy
udrzelo pét ze sedmi hodnocenych zemi pod hodnotou referen¢ni, ktera Cinila 3,2%.
Piekro¢ena byla Polskem a Rumunskem. Co se ty¢e Ceské republiky, ta plni toto kritérium
od vstupu do EU bez problému. V tomto roce se oCekava stabilita sazeb, ktera bude
dasledkem prognozovaného posilovani kurzu v podminkach nadéle velmi uvolnéné
meénove politiky v eurozong. Predpokladany stabilni kurz koruny v dalSich obdobich by pfi
zptistiovani politiky ECB mél vytvotit prostor pro postupny rist domacich sazeb v roce
2020, kdy by se méla sazba zdola blizit ke své ptredpokladané dlouhodob¢ neutralni trovni
3%.

Stejnd Konvergencni zprava hodnoti 1 kritérium kurzové stability, které z divodu
neucasti v ERM neplni zadna ze sledovanych zemi. V letoSnim roce by mélo dojit k
obnoveni posileni koruny, které¢ bude tazeno zietelné kladnym urokovym diferencidlem
vuci eurozoné a pokracujici redlnou konvergenci cCeské ekonomiky spojené s rustem
efektivity prace. V roce 2020 by se mél kurz docasné dle piedpokladi ustalit nad hranici
24 CZK/EUR.

Kritérium udrZzitelnosti vefejnych financi je v Konvergenéni zpravé hodnoceno ze
dvou hledisek. Prvnim hlediskem je hodnota nadmérného schodku. Tu neptekrocila za
sledované obdobi 7adna z hodnocenych zemi. Ceska republika toto hledisko od vstupu do
EU ve sledovanych obdobich 4 krat nesplnila a 4 krat splnila. Od roku 2014 se na nas
vztahuje preventivni slozka Paktu o stabilit¢ a riistu. Druhym hlediskem je vefejny dluh.
Tu nesplnily ve sledovaném obdobi Chorvatsko a Mad’arsko. Ceska republika toto hledisko
zatim bez problému plni. Letos by mély vladni vydaje oproti roku lonskému vzrist, a to
diky valorizaci penzi, balickim socidlnich opatfeni a zavedenym slevdm na jizdné pro
studenty a seniory. Vydaje vlady budou i nadale zvySovany diky silné¢ dynamice mezd ve
vladnim sektoru, pokracujicim rhstem vladnich investic a zrychlenym zvySovanim

socialnich transferd. I pfesto je v roce 2020 oc¢ekavan pokles veiejného dluhu pod hranici
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urokovymi sazbami z vladniho dluhu ve srovnani s rychlym riistem nominalniho HDP.

V neposledni fad¢€ jsou pro vstup hodnoceny i dalsi relativni faktory, jako jsou tieba
ceské pravni predpisy, které v soucasné dob¢ nesplnuji veskeré pozadavky tykajici se
nezavislosti centralni banky, zdkazu ménového financovani a pravni integrace do
Eurosystému. I pfesto e Evropska komise dosla k zavéru, ze Ceska republika dosahla
pokroku pfi feseni nerovnovah ve své ekonomice, potyka se i nadale s riznymi vyzvami.

Cleny eurozény se jednou budeme muset stat. Otazka zni: ,,Pospichat se zavedenim
eura nebo ne?* Na tuto otazku odpovi kazdy dotazovany jinak. Odpovéd’ bude zaviset na
tom, jestli dotazovaného budou ovliviiovat pfinosy nebo naklady spojené se zavedenim
eura. Jinak Vam odpovi fyzickd osoba, podnikajici v autodopravé, jejiz naplni prace je
jezdit po Evropé a rozvazet naptiklad material a jinak fyzicka osoba, provozujici na vesnici
napiiklad obchod s potravinami. Pro osobu podnikajici v dopravé bude zavedeni eura
jediné ptinosem. Odpadne mu starost s kurzovym rizikem, snizi se mu transakéni a
administrativni ndklady a mohl by mit i niz§i naklady na obstarani kapitalu. Tim, Ze se
takovy ¢lovék pohybuje ve svéte, vyuzil by 1 moznost transparentnosti cen. Administrativni
a technické néklady by pro n¢j byli jen minimalni. Zatimco pro podnikatele na venkove¢ to
ur¢it¢ zadny piinos nebude. Ba naopak. Pro néj to budou ptedevsim néklady spojené s
administrativou a technikou. Musel by né&jaky ¢as pracovat se dvéma ménami, docasné
ocenit a oznacit zboZi obéma cenami jak v obchodé, tak i v letaceich, i¢etnich programech
a kase. Po uplynuti dudlni cirkulace by opét musel celym timto procesem projit znovu.
Dale by musel proSkolit zaméstnance, ktefi ve své pracovni dobé pifijimaji a vydavaji
penize, v pouzivani eura, v rozpoznavani bezpecnostnich prvkii a prace s novym
softwarem.

Kdyz bychom na tuto otazku odpovidali v ramci celku, podle mého nazoru bychom
neméli do eurozony pospichat, dokud nedosdhneme dostatecného stupné sladénosti
hospodaiskych cykla a celkové struktury hospodaistvi se zemémi ménové unie.
Pamatujme na to, Ze bychom za uspéchani vstupu do Eurosystému mohli zaplatit vysokou

cenu.
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8 Prilohy

Ptiloha A Ukazka 10€ a 20€ z prvni série eurobankovek
Ptiloha B Ukazka 10€ a 20€ z druhé série eurobankovek
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Ptiloha A Ukézka 10€ a 20€ z prvni série eurobankovek
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Piiloha B Ukdazka 10€ a 20€ z druhé série eurobankovek

NA3802962421

EKP EKT EKB BCE EBC 2015

(L8
HiYara veps B
Hirod r ot
HIROS v oy
HIPOA Yo

4

UES0040933216

©BCE ECB EL|5 EZB

Zdroj: www.ech.europa.eu

61



