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1. Uvod

Jste pro piijeti eura v Ceské republice? Toto je otizka, kterou vétsina lidi jiz slysela nebo se
nad ni alesponi zamyslela. Ceska republika se vstupem do Evropské unie v roce 2004
zavazala, Ze pfijme evropskou ménu. Pfistupujicim ¢lenskym statim vSak nebyl uréen zddny
mezni termin, do kdy by mély euro pfijmout, a tak nékteré stale otaleji. Cesko je mezi témito
staty ten nejskepti¢tdjsi. Cast odparetl eura tvrdi, e je vhodné vyckat na situaci, aZ to pro
Cesko bude vyhodné, jelikoz nyni by muselo doplacet na ,,liné“ Reky, jejichz dluh od

vypuknuti krize velmi narostl.

Dalsi ¢ast odpiircti dokonce nechce ptijmout euro nikdy. Od vstupu do EU politici pfijeti eura
neustdle odkladali o¢ekavajice idedlni ekonomické podminky. Mezitim jiné ¢lenské staty EU
do eurozony vstupovaly, a to navzdory hor$im vstupnim piedpokladim, nez méla CR.
Dochazi tak k hlubsi integraci stati platicich eurem a vzniku tzv. dvourychlostni Evropy, kde
na druhé koleji budou pravé ty staty, které integraci prohlubovat nechtéji a euro odmitaji.
Klub stati platicich eurem se jiz rozrostl na 19 ¢lentl. V soucasnosti v Cesku neni politicka
vile o pfijeti eura alespoii diskutovat a obCany tim v této problematice vzdélavat, aby si mohli

ud¢lat nazor na zaklad¢€ readlnych argument a skutec¢nosti.

Tato prace rozebird objektivni aspekty problematiky pfijeti eura a syntetizuje je s nazory
vefejnosti. Sklada se ze tfech c¢asti. V prvni je vysvétlena historie vyvoje Evropské
hospodaiské a ménové unie, nasledné jsou popsana Maastrichtskd konvergencni kritéria ze
Smlouvy o fungovani EU, a nakonec teorie optimalnich ménovych zon, které vysvétluji
ptinosy ménovych unii a podminky, za nichz je vhodné je vytvaret. Druha Cast obsahuje
objektivisticky souhrn moznych dopadii zavedeni eura v CR, ktery je podloZen jak teoriemi

klasiki, tak ndzory ekonomti z fad ptiznivct i odpirct.

Ve tieti ¢asti je provedena ekonomicka analyza péti zemi: Ceska a Madarska, které se
chystaji euro pfijmout a jsou hospodarsky piibuzné a déle Estonska, Slovinska a Slovenska,
které jiz euro pfijaly, a mohou poslouzit jako vzorek pro porovnavani a demonstrovani vlivu
piijeti evropské mény. Nejprve je u zemi provedena zakladni charakteristika hospodarstvi a
zahrani¢niho obchodu. Nésleduje analyza zemi dle vybranych ukazateld, kterda mé za cil
odhalit mozné dopady pfijeti spolecné mény. Analyza poslouzi k posouzeni kritérii OCA,
které jsou rozebrany v posledni ¢&asti, jez zkouma vyvoj konkurenceschopnosti exportl
danych zemi méfené propojenosti zahrani¢niho obchodu.
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2. Cil prace a metodika

Cilem prace je zjistit, jak pfijeti eura ovlivituje konkurenceschopnost podnikli dané¢ zemé na
trhu eurozony. Vzhledem ktomu, ze komplexni analyza konkurenceschopnosti podnikl
presahuje moznosti jedné diplomové prace, zamétuje se prace zejména na jeden vyznamny

aspekt a to tzv. koeficient propojenosti.

Predpoklad je takovy, ze se vstupem do ménové unie vzroste konkurenceschopnost podnikt
vzhledem k uspofe nakladi na kurzovou politiku. To se dle teorie endogenity (Frankel a Rose,
1998) a Evropské komise (De Grauwe, 1997) projevi ristem exportli, resp. rostouci
propojenosti zemi s eurozonou a naslednym sladénim hospodaiskych cykla. Z vysledku by
mélo byt patrné, Ze je vyhodna fixace kurzu pro zemé, které¢ spolu vyznamné obchoduji,
jelikoz kurzové vykyvy a naklady spojené s obchodem v cizi méné maji vliv na
konkurenceschopnost vyvozcli a dovozcii. Po precteni by si mél byt ¢tenat schopny udélat

objektivni nazor na skute¢né ekonomické dopady zavedeni eura.

Pro ucely vypoctu propojenosti je vybrano nékolik zemi, u kterych lze predpokladat
podobnou strukturu zahrani¢niho obchodu a vysokou otevienost jako v ptipadé CR. T¥i z nich
V poslednich letech vstoupily do eurozony a jiz uplynula doba pro ziskani dostatecného
mnozstvi dat pro posuzovani dopadil. Ctvrta zemé neni ¢lenem ménové unie a poslouzi tedy
jako kontrolni zemé&. U tohoto vzorku je nasledné provedena analyza spolecné ekonomické

charakteristiky, kterd potvrdi ¢i vyvrati vhodnost pro analyzu propojenosti.
Otevi‘enost ekonomiky

Je uréena na zakladé vzorce (World Bank, 2019):

’ v . export
mira otevienosti = % *100

Propojenost ekonomiky

Pro vypocet propojenosti jsou vyuzity Gdaje o zahrani¢nim obchodu z databaze Direction of
Trade Statistics (DOTS) Mezinarodniho ménového fondu. Koeficient propojenosti je

vypocitany dle vzorce Hediji (2014):
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[(Xij(t) (t))]

X;(t X;(t
TRADE;;(t) = | (t) z © | * 100
kde:

Xij  je nominalni export zeme i do zem¢ |

Xi je celkovy export zem¢ i

Xji  je nominalni export zeme j do zem¢ i

Xj je celkovy export zeme j

t je sledované obdobi

Linearni trend je vypocitan pomoci program Microsoft Excel metodou nejmensich ¢tverca a
koeficient determinace je pocitan na zaklad¢ rovnice (Meloun, 2004):

R2= 1- > wi— )

B > (v — )

kde:

y je zavisle proménnad, ¥ je jeji sttedni hodnota a yi regresni odhad itého pozorovani.

Sladénost HDP

K meéfeni sladénosti HDP zkoumanych zemi s eurozénou je vyuzit korelacni koeficient
pocitany dle vzorce (Meloun, 2004):
2 (x=0-»)
VX G- -

VedlejS§im cilem prace je analyzovat piinosy a naklady eura a aspekty jeho pfijeti a

syntetizovat je s ndzory vetejnosti. Kapitoly tykajici se tohoto tématu se proto prolinaji
s hlavnim cilem prace. Ve vSech Castech prace jsou pouzity metody deskripce, analyzy a
syntézy. V literarnim pfehledu dominuji zejména publikace zahrani¢nich klasickych a
soucasnych ekonomu. V dalsi Casti jsou analyzovany efekty pfijeti eura a je vytvoien
prehledny souhrn moZznych disledki, podloZzenych nazory predevsim ceskych ekonomt z fad

piiznivei 1 odptlreil spolecné evropské mény.

Ekonomickd data pro ucely prace jsou ziskavana zejména z databdze Mezinarodniho
ménového fondu, Svétové banky, Eurostatu, statistickych ufadi a centralnich bank

zkoumanych zemi, serveru Businessinfo a jinych renomovanych zdrojt.
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3.Teorie spole€cné mény

Tato kapitola nastinuje vyvoj evropské hospodaiské a ménové spoluprace a z ¢eho prameni
snaha o hospodaiskou integraci na evropském kontinentu, ktera vedla az ve vzniku Evropské
meénové unie. Dale je zde feSena problematika Maastrichtskych konvergen¢nich kritérii, které
slouzi k vyhodnoceni stupné sladénosti uchaze¢ské zemé vici eurozoné. Nakonec je také
vysvétlena teorie optimalni ménové zony, kterd byla hnaci silou pro politické autority, které

usilovali o ménovou integraci v Evrop¢.

3.1 Evropska hospodarska a ménova unie

Tato podkapitola je rozdélena na pocatky Evropského hospodaiského spolecenstvi, vznik
Evropské ménové jednotky, obdobi Mechanismu sménnych kurzii a samotnou Evropskou

ménovou unii.

3.1.1 Pocatky EMS

V 70. letech 20. stoleti se v Evropském hospodaiském spolecenstvi (EHS) diskutovalo
prohlubovani integrace narodi, které¢ by zajistilo lep$i podminky pro mezindrodni obchod.
V tomto obdobi panovala mezi evropskymi ekonomikami kurzova nestabilita, ktera limitovala
vzajemnou obchodni vyménu. Po zaniku brettonwoodského systému vytvotilo Némecko
spolu s malymi ¢lenskymi staty systém piizpusobitelnych fixnich kurzii, tzv. ménového hada.
Ostatni velké zemé v Cele s Velkou Britanii, Italii a Caste¢né i Francii pouzivaly volny
floating. Irsko zafixovalo svoji ménu na britskou libru. Ke konci 70. let francouzsky prezident
Valéry Giscard d’Estaing a némecky kanclét Helmut Schmidt dokéazali iniciovat vznik nové
ménoveé spoluprace nazvané European Monetary System (EMS), tedy Evropsky ménovy

systém. Tento ambiciozni projekt zacal oficidlné vznikat 13. bfezna 1979 (Dédek, 2014).

3.1.2 Evropska ménova jednotka

V prvnich fazich vzniku EMS doslo k vytvofeni umélé ménové jednotky, tzv. European

Currency Unit (ECU). Jednalo se o ko§ mén jednotlivych ¢lenskych zemi EHS, kde

ekonomicka sila zemé byla odrazena ve vaze (poctu jednotek) této mény. K revidovani vah

dochdzelo kazdych 5 let na zakladé podilu HDP c¢lenské zemé na celkovém produktu

Spolecenstvi. ECU byla pouzivana pii zGctovani orgdni EHS a dale byla vyuzivana pii

devizovych intervencich. Existovala také privatni ECU, coZz byly v podstaté produkty
Strana 4



finan¢niho trhu jako vklady u bank, obligace atd., které kopirovaly strukturu koSe ECU
(Dédek, 2014).

3.1.3 Mechanismus sménnych kurzi

Jadrem EMS byl systém kurzl ¢lenskych mén nazvany Exchange Rate Mechanism (ERM).
V ném mély mény stanovené fluktuaéni pasmo v hodnotich + 2,25 % od dané centralni
parity. Pfechodné byla ud€lovdna vyjimka v pasmu = 6 %. Ta byla udélena nejprve Italii,
nasledné Spanélsku a Britanii. V p¥ipadé piiblizeni jakéhokoliv ménového paru na hranici
fluktua¢niho pasma byla povinnost centralni banky Cclenské zemé zahajit neomezené
intervence na devizovém trhu scilem udrzet kurz mény ve stanoveném pasmu. Zmény
centralnich parity byly pfipustné pouze pii ujednani vSech €lenskych zemi v systému ERM a
Komise. VSechny tehdejsi zem¢ EHS se podilely na fungovani Mechanismu sménnych kurzi,

s vyjimkou Velké Britanie (Euroskop, 2018).

V letech 1979 az 1986 v syst¢ému ERM dochazelo k relativné ¢astym tpravam centralnich
parit. Tyto parity mély pfinaset kurzovou stabilitu, avsak i uréitou flexibilitu, aby nedochazelo
ke vzniku asymetrickych kurzovych relaci. Systém se neobesel bez komplikaci. Zaprvé bylo
devalvovani narodni mény vici ostatnim ménam ERM politicky citlivé. Dale byla nebezpecna
predvidatelnost revidovani centralnich parit kviili moZnym kurzovym spekulacim. ObtiZné
bylo také odolavani globdlnim vliviim jako zmény kurzu dolaru viic¢i némecké marce, které

vytvarely tlak na devalvaci nebo revalvaci mény (Dédek, 2014).

3.1.4 Evropska ménova unie
Pocatky

V roce 1985 byl pfijat Program na zavedeni jednotného trhu a bylo jasné, Ze nemtlize byt
dosazeno maximalniho potencidlu vnitiniho trhu, dokud nedojde Kk odstranéni relativné
vysokych transakénich nakladt spojenych s pfevodem mén a nejistotou spojenou s fluktuaci
sménnych kurzi, ktera stale pretrvavala. V roce 1988 Evropska Rada v Hannoveru zalozila
komisi, ktera bude studovat Evropskou ménovou unii (EMU). Zprava této komise z roku 1989
nesouci nazev The Delors Report hovofila o tom, Ze je nutné 1épe koordinovat hospodaiské

politiky, pravidla pro deficity narodnich rozpocta (Dédek, 2014).
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Etapy vzniku EMU

Zprava také pojednavala o potiebé zalozeni nezavislé instituce, ktera bude zodpovédna za
ménovou politiku — Evropska centralni banka (ECB). Na zaklad¢é Delorské zpravy, Evropska
rada v Madridu rozhodla o spusténi prvni etapy EMU. Ta méla za cil liberalizaci pohybu
kapitalu od roku 1990. V roce 1989 Evropska Rada ve Strasburku volala po mezivladni
konferenci, ktera by identifikovala, které smluvni pozménovaci navrhy jsou nutné k dosazeni
EMU. Préace této mezivladni konference vedla ke vzniku Smlouvy o Evropské unii, ktera byla
formalné zaloZena nejvyssimi piedstaviteli Evropské rady v Maastrichtu v prosinci 1991 a

podepsana v roce 1992 (Evropsky parlament, 2018).
V ni byly popsany 3 etapy vzniku Evropské ménové unie:

1) 1. 7. 1990 — 31. 12. 1993: liberalizace pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi staty, tzka
spoluprace centralnich bank a eliminace bariér pouzivani ECU.

2) 1. 1. 1994 — 31. 12. 1998: konvergence hospodaiskych politik ¢lenskych stati a
kooperace mezi centralnimi bankami. Tuto koordinaci ménovych politik zajiStoval
Evropsky ménovy institut (EMI), ktery fesil nezbytné ptipravy na zavedeni spole¢né
mény. Béhem této etapy se narodni centralni banky mély stat pravné nezavislymi.
Doslo k zakazu Givérovani vetejného sektoru pomoci centralnich bank.

3) od 1. 1.1999: postupné uvedeni jednotné mény eura a implementace spoleéné ménové
politiky pod zastitou ECB. Pfechod do tieti faze byl podminén dosazenim robustniho
stupné konvergence méfené dle nékolika kritérii uréenych ve smlouvach. Pakt stability
a rustu nabyl G¢innosti a tato rozpoc¢tova pravidla zacala limitovat ¢lenské zemé. Staty,
které je nedodrzovaly mohly celit pokutam. Jednotnd monetarni politika byla
pfedstavena a svéfena Evropskému systému centralnich bank (ESCB), ktery byl tvofen
narodnimi centralnimi bankami a Evropskou centralni bankou (Evropsky parlament,

2018).

Piiblizné do roku 1992 se centralni parita odvijela zejména dle némecké marky. Clenské staty
vici ni udrzovaly své mény stabilni. V disledku dochazelo ke konvergovani hospodarskych
pfipojila britska libra. Z &lenskych zemi EHS tak jiz chybélo v ERM systému pouze Recko.
Na Evropskou ménovou jednotku napojily své mény také skandinavské zemé (Svédsko,
Norsko a Finsko). Funk¢nost této ménové politiky podporovala naladu smétujici k dalSimu

prohloubeni integrace a zavedeni ménové unie. Némecka centralni banka de facto vedla
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monetarni politiku v EHS, ostatni ekonomiky se ji musely pfizpisobovat. Bundesbanka
v Némecku vSak zejména peCovala o cenovou stabilitu ve vlastni zemi, staity ERM tedy chtély

tuto politiku decentralizovat (Dédek, 2014).

Nasledujici dva roky postihly Evropsky ménovy mechanismus viny mohutné kurzové
spekulace, které systém destabilizovaly natolik, ze se Uvazovalo o jeho zruSeni. Nakonec
nastalo uklidnéni a v lednu 1999 mohlo dojit ke vzniku jednotné mény euro. Prvni 2 faze
EMU jiz byly dokonceny. Tteti faze je stile v prib¢hu a v principu musi vSechny c¢lenské
zem¢ tuto fazi dokoncit a piijmout euro (¢l. 119, SFEU). Nicméné nékteré Clenské staty stale
nesplnily konvergencni kritéria a profituji z téchto docasnych odchylek. Pouze Spojené
Kralovstvi a Dansko vyjednaly v zakladajici smlouvé vyjimku a tfetiho stupné EMU se

nezucastni (Evropsky parlament, 2018).

V roce 1998 byla jmenovana vykonna rada ECB, ktera nahradila dosavadni Evropsky ménovy
institut. Také byl zalozen Evropsky systém centralnich bank (ESBC). V kvétnu tohoto roku
byly zvefejnény pevné ménové kurzy vuéi euru 11 ¢lenskych statd. Od 1. ledna do 1.
Cervence se staly eurové bankovky a mince jedinym pravoplatnym platidlem. Pavodni
narodni ména se stahovala z obéhu a byla sménovana za euro vyhradné v centralnich bankach.
Firmy soukromého sektoru zacaly plné obchodovat v eurech. Cenné papiry stati ocenéné
v narodnich ménach se vyplacely pouze v eurech. V soucasnosti 19 z 28 ¢lenskych zemi EU

vstoupilo do 3. stupné¢ EMU a piijalo euro (Mandel a Durc¢ékova, 2016).
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Tabulka 1: Fixni pi‘epo¢itaci koeficienty mezi narodnimi ménami a eurem

Zemé Rok pristoupeni Ména Piepocitaci koeficient
Belgie 1999 frank 40,3399
Finsko 1999 marka 5,94573
Francie 1999 frank 6,55957
Irsko 1999 libra 0,787564
Italie 1999 lira 1936,27
Lucembursko 1999 frank 40,3399
Némecko 1999 marka 1,95583
Nizozemsko 1999 gulden 2,20371
Portugalsko 1999 escudo 200,482
Rakousko 1999 Silink 13,7603
Spanélsko 1999 peseta 166,386
Recko 2001 drachma 340,750
Slovinsko 2007 tolar 239,640
Kypr 2008 libra 0,585274
Malta 2008 lira 0,429300
Slovensko 2009 koruna 30,1260
Estonsko 2011 koruna 15,6466
Loty$sko 2014 lat 0,702804
Litva 2015 litas 3,45280

Zdroj: Mandel, M. a J. Dur¢akova (2016), vlastni zpracovani

3.2 Maastrichtska konvergencni kritéria

Dle zavazkl vyplyvajicich z primarniho prava EU znamend splnéni konvergen¢nich kritérii
povinnost piijmout euro jako ménu. Zem¢, ktera stale nesplituje néktera z kritérii, setrvava ve
2. etape hospodarské a ménové unie a dle ¢l. 139 SFEU se oznacuje za ,,¢lensky stat, na ktery
se vztahuje vyjimka.“ Sjednat trvalou vyjimku bylo mozné pouze ve fazi pfipravy
Maastrichtské smlouvy, kdy probihalo pravni ukotvovani hospodaiské a ménové unie. Této
moznosti vyuzilo Spojené kralovstvi a Dansko. V Dodatkovém protokolu o wurcitych
ustanovenich tykajicich se Spojeného krdlovstvi Velké Britanie a Severniho Irska a
vV Dodatkovém protokolu o urcitych ustanovenich tykajicich se Danska si vyjednali vyjimku
podle principu opting-out. Dle této podminky se na tyto dvé zem¢ nevztahuje platnost
vybranych ustanoveni pfijatych ve Smlouvé o ES, které se tykaji pfechodu k ménové unii a
zavedeni jednotné mény. Zaroven vSak nesméji branit v napliiovani ménové unie ostatnim
¢lenim EU a nebudou hlasovat v otazkach uvedenych v dodatkovém protokolu (Tomasek,
Tyc¢ etal, 2013).
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Podminky pro tspésné dokonceni tieti faze EMU ¢lenskou zemi jsou zahrnuty v ¢lanku 140/1
Smlouvy o fungovani EU (SFEU), jinak zndmé jako Maastrichtska smlouva. Dale jsou

uvedeny v Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence a Protokolu ¢. 12 o postupu pfi

nadmérném schodku.

Ve SFEU jsou uvedena ekonomicka kritéria, tzv. Maastrichtskd konvergen¢ni kritéria, jejichz
smyslem je posouzeni miry hospodarské sladénosti uchazecské zemé vuci eurozoné.
Konvergence je nezbytna pro plynulou integraci do eurozony bez rizika jeji destabilizace.
Hodnoceni ma na starost Evropska komise spolu s Evropskou centralni bankou. Tyto instituce
periodicky kazdé 2 vydavaji tzv. Covergence Report (Konvergencni zpravu). Mimotadné
mohou zpravu vydat na pozddani uchazeéské zemé. Pro pfijeti do eurozoény je nutné

v okamziku rozhodovani spliiovat v§echna maastrichtska kritéria soucasné (Dédek, 2013b).
Ekonomicka kritéria dle SFEU:

1. Dosazeni vysokého stupné cenové stability

2. Dlouhodob¢ udrzitelny stav vefejnych financi
3. Normalni fluktua¢ni rozpéti kurzu mény
4

Stalost konvergence (odrazené v urovni dlouhodobych urokovych sazeb)

Kritéria konvergence dle Protokolu ¢. 13, na ktery se odkazuje ¢l. 140 odst. 1 SFEU:

3.2.1 Kritérium cenové stability

Dle ¢l. 1 se cenovou stabilitou rozumi vykazovani dlouhodob¢ udrzitelné cenové stability a
pramérné miry inflace, kterd je métena v prubéhu jednoho roku pred provadénym Setfenim.
Tato inflace ¢lenské zemé nesmi piekracovat o vice nez 1,5 p. b. miru inflace nejvySe tii stath
eurozony s nejlepSim vysledkem. Méteni inflace probihd pomoci harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) na porovnatelném zakladé s moznym rozdilnym vymezenim
pojmi v ¢lenskych zemich. Mira inflace je vypocitana z rozdilu posledniho dostupného
12mési¢niho priméru HICP a ptfedchoziho 12mési¢niho priméru. Referen¢ni hodnota tii
zemi s nejlepsimi vysledky se pocita aritmetickym pramérem inflaci ve tfech zemich
s nejnizsi mirou inflace, s vyjimkou mimofadnych hodnot. Ty mohou vznikat za situace, kdy
je mira inflace vyrazné odliSna od ostatnich ¢lenskych zemi z divodi lokalnich

asymetrickych vlivi.
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Jelikoz ¢lenské staty eurozony nemohou Vv pfipadé vysoké inflace vyuzivat kurz pro ovlivnéni
cenové konkurenceschopnosti, pInénim tohoto kritéria dana zemé dokazuje svoji stabilitu i pfi
absenci vlastni narodni mény (Dé&dek, 2013b). Konvergencni kritéria stoji na teorii, Ze nizky a
pfedvidatelny rlst cen zajiStuje stabilni hospodarské prostfedi, které je vhodné pro
investovani. To implikuje rozvoj vnitiniho trhu. V situaci, kdy této inflace dosahuje vice zemi

soucasné, nedochazi k $ifeni cenové nakazy mezi trhy (CNB, 2018).

3.2.2 Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi

Dle ¢l. 2 se v dob¢ Setfeni na ur¢enou zemi nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 126 odst. 6
o nadmérném schodku. Pfi existenci nadmérného schodku (¢l. 126 odst. 2 a 3) Evropska
komise vypracuje zpravu, pokud &lensky stat nedodrzuje rozpoétovou kazed. Cini tak zejména

kdyz:

1. Pomér planovaného nebo skute¢ného schodku statniho rozpoctu k HDP prevysi
referen¢ni hodnotu (dle Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku) 3 %. Necini tak
Vv pripadé¢:
e kdy doposud dochéazelo k nepfetrzitému klesani poméru schodku a nyni
dosahuje urovné blizici se referencni hodnoté
e pickroceni urovné referenéni hodnoty bylo dofasné a vyjimecné a pomér
setrval blizko referen¢ni hodnoty
2. Vetejné zadluzeni v poméru k HDP piekrocilo referencni hodnotu 60 %. Necini tak

Vv pfipad¢, kdy se pomér uspokojivym tempem bliZi ke stanovené referencni hodnoté.

Evropska komise pii sestavovani zpravy musi sledovat, zda schodek rozpoctu piekracuje
vetfejné investicni vydaje a jaka je stfednédobd ekonomicka a rozpoctova pozice zkoumané
zemé. Zprdvu muze komise sestavit i tehdy, domniva-li se, Ze existuje pouhé riziko
nadmérného schodku. Hospodaisky a finan¢ni vybor tuto zpradvy nésledné posoudi. Dle cl.
126 odst. 6 Rada EU na zékladé kvalifikované vétSiny rozhodne, zde se jedna o nadmérny
schodek. Ptihlédne ptitom Kk doporuceni Komise a uvazi vzneSené ptipominky c¢lenského

statu.

Pokud Rada EU posoudi schodek jako nadmérny, poda doty¢né zemi doporuceni, aby mohla
ve stanoveném terminu tuto nevhodnou situaci ukoncit. Tato doporuceni nebudou zvetejnéna,
pokud se tak Rada nerozhodne na zakladé zjisténi, ze nebyla ve stanoveném terminu pfijata

pozadovana opatteni plynouci z doporuceni. V piipad¢, ze se doty¢ny stat ani po doporuceni
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Rady nesnazi situaci fesit, miize Rada rozhodnout o vyzvé, aby ve zvolené ¢asové lhuté piijal
napravna opatieni. Mize dokonce pozadovat po Clenském staté, aby dle harmonogramu

podaval zpravy o ¢innostech vedoucich k napraveé
Pfi nedbani vyzvy ¢lenského staitu ma moznost Rada vyuzit nasledujici opatteni:

e Pozad4 danou zemi o zvefejnéni dodatecnych informaci jesté ptred emisi cennych
papirt.

e Vyzve Evropskou investi¢ni banku, aby pfehodnotila politiku poskytovani uvéri této
zemi.

e Poz4da danou zemi o sloZeni netiro¢eného piimétrené velkého vkladu u Unie do chvile,
kdy Rada nenabyde nadzoru, ze doslo k napravé schodku.

e UloZi pokuty v pfiméfené vysi.

Dle Dédka (2013b) toto kritérium zamezuje destabilizaénim vliviim, které mohou vyvolat
neukaznéné fiskalni politiky. Prili§ velké deficity statniho rozpoctu vyvolédvaji tlak na
poptavkovou inflaci a zaroven maji efekt vytésnéni investic. Rust statniho dluhu miize vyustit
az v krizi vladnich financi, ktera mize ohroZovat kredibilitu eura. Odolnost ménové unie vici
kurzovym krizim mize usnadnovat inklinaci k nezodpovédné fiskalni politice. Toto kritérium
Ssi bere za cil, Ze se Clenem eurozény stane pouze takova zemé, kterd ma konsolidované

vefejné finance.

3.2.3 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Dle ¢l. 3 ¢lensky stat musi dodrZzovat nejméné posledni 2 roky fluktuacni rozpéti stanovené
mechanismem sménnych kurzi EMS, aniz by se dostal kurz mény pod silny tlak. Uchazec¢ska
zemé by se zejména neméla uchylit k devalvaci bilaterdlniho stfedniho kurzu na paru své

mény Vici euru z vlastni iniciativy.

Evropskd centralni banka vyhodnoti, zda se c¢lensky stat ucastnil syst¢ému ERM II, a to
nejméné po dobu poslednich dvou let. Pot¢ dojde ke zhodnoceni, zda se ménovy kurz
nachézel blizko centralni parity. Ptihlizi v§ak k apreciaénim vliviim. Sii fluktuaniho pasma
nelze chapat jako jednozna¢ny indikator kurzové stability. ECB zkouma tlaky na kurz pomoci
ukazatelll volatility kurzu vii¢i euru. Déale pomoci hodnoty a vyvoje kratkodobych trokovych
diferenciali mezi domacimi sazbami a sazbami eurozony. Ohodnoti se také tiloha operaci na
devizovém trhu a programy mezinarodni finanéni pomoci, které mohly mit vliv na stabilizaci
mény (ECB, 2018).
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Udrzeni kurzu domaci mény ve stanoveném fluktua¢nim rozpéti by mélo vytvofit jistotu, Ze
trvalé zafixovani sménného kurzu, které probéhne pii vstupu uchazecského statu do ménové
unie, bude podlozeno vhodnou fundamentalni urovni a nebude vytvaret makroekonomické
nerovnovahy v eurozéné. Koncepce tohoto kritéria vychazi z doby, kdy clenské staty
mechanismu sménnych kurzi udrzovaly kurzy svych mén v izce stanovenych pasmech ERM,
které¢ splitovaly ptfedstavy ménové stability. V roce 1992 a 1993 vsSak doslo k vaznému
naruSeni tohoto kurzového uspotfddani, coz mélo za nésledek nejasnosti ohledné aplikace

puvodnich kritérii v aktualnich podminkach (Dédek, 2013).

3.2.4 Kritérium konvergence urokovych sazeb

Clanek 4. pojednava o vyvoji dlouhodobych urokovych sazeb. Bé&hem jednoho roku pied
Setfenim nesmi prumérna dlouhodoba nomindlni urokové sazba ¢lenského statu piekracovat o
vice nez 2 p. b. trokovou sazbu nejvyse tii Clenskych statd, kterym se podafilo v oblasti
cenové stability dosdhnout nejlepSich vysledkii. Sazba se pocita jako aritmeticky pramér
Z dostupnych udaji o HICP za obdobi poslednich dvanacti mésicti. Referenéni hodnota trech
zemi s nejlepSimi dosaZzenymi vysledky v oblasti cenové stability se pocitd pomoci
nevazen¢ho aritmetického priméru dlouhodobych urokovych sazeb. Pro vypocet se pouziji
hodnoty ze stejnych tfech stat, které byly vyhodnoceny jako nejlepsi v kritériu cenové
stability. Vyse urokovych sazeb se zjistuje dle harmonizovanych dlouhodobych urokovych
sazeb dlouhodobych statnich dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papirt. Pfitom se

piihlédne k rozdilnému stanoveni pojmu v danych zemich.

Kritérium urokovych sazeb ma za ucel posouzeni trvalosti konvergence. Vychazi z teorie o
efektivnich kapitalovych trzich, podle které se dokdzou pochybnosti subjektti o udrzitelnosti
konvergence promitnout do vyse rizikovych pfirazek. Ty jsou zakomponovany do vynosu
dlouhodobych cennych papiri. Vcasna konvergence urokovych sazeb by také méla
pfedchazet skokové zméné v cendch dlouhodobych dluhopisti po pfistoupeni uchazecské

zem¢e do eurozony (Dédek, 2013).

3.3 Optimalni ménova zéna

Tato kapitola pojednava o teorii optimalni ménové oblasti — Optimum Currency Area (OCA).
Dle Baldwina a Wyplosze (2008) tato teorie systematicky popisuje, jakym zplsobem lze

posoudit, zda je vhodné, aby se zem¢ vzdaly svych narodnich mén a staly se sou¢asti ménové
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unie. Pfistoupeni do takové unie implikuje pozitivni i negativni disledky a je nutné je

posoudit na zaklad¢ kritérii vystihujicich narodni specifika.

3.3.1 Pocatky

Milton Friedman ve své praci ,,Esseys in Positive Economics” (1953) pojednava o rozdilech
fixntho a plovouciho kurzu. Byl prikopnikem v této oblasti a fadil se mezi zastdnce
plovouciho kurzu. Za podminek nedostateéné pruznych cen a mezd a slabé mobility
vyrobnich faktori by podle n¢j mély zemé vyuZivat volny kurz k absorbovani negativnich
ekonomickych $okt. Pokud tyto podminky neplati, rozdily mezi kurzovymi rezimy se stiraji.
Nepfimo naznacil teorii optimdlni ménové oblasti, kdyZz doporucil zemim, které jsou
specificky provazané (napf. maji spoleny jazyk), zavedeni spolecné mény s plovoucim

kurzem navenek. Uvnitt by zemé mezi sebou mély mit fixni kurz. Jako ptiklad uvadél USA.

3.3.2 Kritérium mobility vyrobnich faktort

V roce 1961 na n¢j navazal kanadsky ekonom Robert Mundell a definoval prvni kritéria, ktera
musi tato ménova zoéna spliovat, aby se stala ,,optimalni.“ V praci ,,A Theory of Optimum
Currency Areas” (1961) pojednava o tom, jakym zpisobem se mohou staty vypoiadat
s asymetrickym poptavkovym Sokem S vyuzitim zmény kurzu bez negativniho vlivu na
produkt a zaméstnanost. Zem¢ bez volného sménného kurzu musi spliiovat urcité podminky,
aby se stimto asymetrickym Sokem dokazala vyrovnat. Ztoho vyplyva prvni kritérium

optimalni ménové oblasti.

Mundell (1961) vychazi ztvrzeni Friedmana, kdyz hovofi o tom, Ze ke stabilizaci
hospodafstvi pomoci pohyblivych kurzi dochazi pouze v ptipad¢ optimalnich regionalnich
oblasti. Pokud by byl svét rozdélen na regiony, uvnitf kterych je vysoka mobilita vyrobnich
faktorti a zaroven mezi t€émito regiony navenek je imobilita vyrobnich faktord, potom by mél
kazdy region mit vlastni ménu, ktera dokaze kolisat relativné k ostatnim. V rdmci optimalni
meénové oblasti jsou mezi ¢lenskymi zemémi kurzy mén zafixované a neni mozné pomoci

jejich kolisani odolavat asymetrickym Sokam.

Mundell nabizi nekurzové feSeni prostfednictvim pruZznosti mezd, vysoké mobility pracovni

sily uvnitf oblasti nebo fiskalni politiky. Pokud dochazi k asymetrickému Soku uvnitf ménové

zOny, flexibilita mezd zajisti, Ze v postizengj$i Casti dojde ke snizeni mezd a v té méné

postizené naopak k jejich zvySeni. Stejné tak se bude pracovni sila pfesouvat do ¢asti s vyssi

mzdou a niz8i nezaméstnanosti. Rovnovahy lze také dosahnout prostfednictvim rozpoctové
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politiky. V méné postizené Casti dojde ke zvySeni dani a penize jsou redistribuovany do ¢asti
zasazené asymetrickym Sokem. Piedpokladem fungovani je doCasny charakter ekonomické
nerovnovahy, dlouhodob¢ ji nelze timto zpisobem vyrovnavat. Za tuto celozivotni praci

v oblasti optimalnich ménovych zon ziskal Mundell Nobelovu cenu.
Kritika

V realném svéte teorie faktorové mobility narazi na kritiku. De Grauwe (1997) argumentuje,
7e ekonomické subjekty nemaji dostate¢né informace o tom, jak dlouho budou ekonomické
Soky trvat a nemohou se potom efektivné rozhodovat. V dasledku vyjednavaci sily odbori
jsou mzdy rigidni smérem doli. Fiskalni politika zase podléhda vyraznému c¢asovému
zpozdeéni, jelikoz implementace zakonti nebo legislativnich opatfeni musi projit schvalovacim

procesem.

V 60. a 70. letech ekonomové napadali nékteré casti Mundellova modelu. V ném se
ptedpokladala stabilni a klesajici Phillipsova kiivka v dlouhém obdobi. Argumenty kritiki
vesmés nesouhlasily s moznosti substituce mezi inflaci a nezamé&stnanosti v dlouhém ¢asovém
horizontu. Model byl vytvaien v povale¢ném obdobi, jenz se neslo v duchu neokeynesianstvi,
které predpokladalo, Zze pomoci fiskalni a monetarni politiky mohou byt tispésné eliminovany
nerovnovahy soukromého sektoru. Tzv. ,,Lucasova kritika* zase tvrdi, Ze model abstrahuje od
reakce a anticipace ekonomickych subjekti na fiskalni politiku. Podle této kritiky jsou

subjekty naopak endogenni vuci fiskalni politice (Horvath a Komarek, 2002).

Dle dalsi kritiky se lidé pfi migraci za praci mohou potykat s fadou piekazek v podobé
kulturnich, jazykovych ¢i legislativnich bariér, které limituji mobilitu prace. Pracovnici po
ztraté zaméstnani budou urcity Cas hledat praci ve svém oboru v dané zemi. Délka této frik¢ni
nezameéstnanosti se bude odvijet napiiklad od nastaveni socidlniho systému. Pokud jsou Stédré
podpory v nezaméstnanosti nebo jiné socialni davky, lidé budou obecné méné motivovani ke

hledani nové prace, resp. migraci za praci.

Prekazkou mize také byt odlisny zplsob vyroby, resp. odlisné pracovni postupy. To piinasi
naklady na rekvalifikaci zaméstnancti. Navic béhem $koleni zaméstnancti mize asymetricky
Sok stihnout zcela vyprchat. Dal$imi bariérami jsou vlivy socialni — pfitomnost rodiny a
piatel, ekonomické — vysoké naklady na dojizdéni za praci nebo psychologické — nejistota a
obavy. Nedokonalé informace mohou byt ptekazkou pro kratkodobou mobilitu, jelikoz

uchazeci o praci neznaji poptavku po praci v zahranici (Bachanova, 2008).
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Dalsim problémem pii migraci pracovnikd je tzv. ,brain drain“ efekt, kdy do zahranici
odchazi v prvni fad¢ mladi a vzdé€lani lidé, ktetfi dokazou vytvaret nejvétsi ptidanou hodnotu.
Je to typické zejména pro malé ekonomiky, politicky nestabilni zemé& nebo zemé v hluboké
ekonomické krizi. Tento efekt muize sniZzovat potencidl rozvoje ekonomiky (Horvath,

Komérek, 2002).
Mundell 11

Mundell ve svych novéjsich ¢lancich ,,Uncommon Arguments for Common Currencies"
(1973a) a ,,A Plan for a European Currency* (1973b) svoji argumentaci smétfuje smeérem ke
kapitalu. Vytvofeni ménové unie vyzaduje spole¢nou centralni banku, a tedy i devizové
rezervy. KdyZ se ¢lenskym zemim pfi zavadéni spolecné mény podafi udrzet paritu kupni sily,
budou moci tézit z lepsi alokace kapitalu. Dojde totiz K eliminaci nejistoty ohledné vyvoje
sménnych kurzii a subjekty tak budou mit Iépe diverzifikovana sva aktiva. Neobvyklé
argumenty dopliuje také o to, Ze devizové rezervy nebudou muset proporciondlné rust
s velikosti ekonomik. Pokud by doslo k asymetrickému hospodarskému Soku v zemich takové
meénové unie, nemusi dojit k poklesu dichodu, protoze naklady nutné ke kompenzaci budou

efektivné rozprostieny v ¢ase mezi ¢lenské zemé.

Od konce 60. let byla patrna pfeména nazord Mundella o tom, ze uvnitf narodniho celku muze
byt vice mén. Zacal totiz prosazovat myslenku, ze optimalni ménové oblasti maji byt velké,
nejlépe kontinentdlnich rozmért. Aktivné podporoval mySlenku na vytvoieni spolecné
evropské mény nebo také jednotné mény pro vychodni a jihovychodni Asii. Mundell se stale

vice pfiklanél k systému pevnych kurzti nebo velkych ménovych zon (Tomsik, 2012).

V praxi tak vzniknul druhy model, tzv. Mundell II. Prvni — neokeynesiansky a tento druhy —
moderni. To je divodem castého citovani Mundella i v soucasnosti, a to jak odpirci, tak

ptiznivei Evropské ménové unie (Horvath, Komarek, 2002).

3.3.3 Kritérium otevienosti ekonomiky

O dalsi kritérium se zaslouzil ekonom ze Stanfordské univerzity Ronald McKinnon.
Upozornoval na to, ze Mundell vnima faktor mobility pracovni sily pouze geograficky. Aby
dochazelo ke stabilizaci, je nutnd mobilita 1 v ramci profesi a odvétvi. Ve své praci s ndzvem
,Optimum Currency Areas* McKinnon (1963) zkouma, jaky ménovy rezim je vyhodny pro
dany typ ekonomiky. V piipadé, ze volny ménovy kurz nedokaze vyrovnat asymetrické Soky,
jeho zafixovani nezplsobi ekonomice problémy. McKinnon se soustfeduje na podil
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obchodovatelného zbozi, které 1ze exportovat, a neobchodovatelného zbozi, které se Vyrébi i
pro ni manipulace s kurzem, jelikoz sniiuje kupni silu domécnosti, jejichi nakupni ko$
obsahuje mnoho produktii obchodovanych v cizi méné€. Volny kurz by podle n¢j mély mit
uzaviené ekonomiky, které importuji pouze malou ¢ast zbozi. Depreciace kurzu u nich

nebude tolik snizovat koupéschopnost domacnosti.

McKinnon formuloval, Ze ¢lenstvi v (optimalni) ménové zoné je vyhodné predevsim pro
velmi oteviené ekonomiky, které spolu velmi uzce obchoduji. Ukazatele otevienosti
ekonomiky se pocitaji zejména jako podil exportu nebo importu na hrubém domacim
produktu. V nékterych ptipadech byva v Citateli obrat zahrani¢niho obchodu méfeny souctem

Importu a exportu.

Propojenost ekonomiky Ize vypocitat ukazatelem zalozenym na vyvozu. Vyuziva porovnani
vzdjemného exportu a celkového exportu konkrétnich zemi. Vysledek poskytne informaci o
propojenosti zkoumanych ekonomik. Cilem optimalnich ménovych oblasti je podporovat
vnitini obchod, ktery zajisti Sifeni ekonomickych Sokd uvniti zény tak, aby nebyly
asymetrické. Pokud hodnota vysledné¢ho koeficientu bude 100, znamena to, Ze dané zem¢

obchoduji pouze spolu (Hedija, 2014).

(Hu(® Xy,
FRADE, () = i(xi](t) i x(ﬂ)i

kde:

Xij  je nomindlni export zemé¢ i do zem¢ j
Xi je celkovy export zemé i

Xji  je nomindlni export zemé j do zemé i
Xj je celkovy export zem¢ j

t je sledované obdobi

3.3.4 Kritérium diverzifikace produkce

O stanoveni tietiho zakladniho kritéria se zaslouzil ekonom z Princetonské univerzity Peter
Kennen. Ten ve své praci ,,The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View*
(1969) hovotil o nejcastéjsich pricinadch zavaznych hospodaiskych Soki. Dosel k zavéru, Ze
pokud se nepocitaji velké hospodaiské krize, Soky zpravidla vychazeji ze zmén preferenci

spottebiteld, ktefi upravi strukturu vydajli, coz ma za nasledek pokles daného odvétvi. Dalsi
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moznosti mize byt technologicky pokrok pfinasejici nové produkty, jenZ vytlacuji ty staré.
Tyto ekonomické Soky probihaji neustale, opravdu zavaznymi se stavaji v situaci, kdy jsou
asymetrické. V takovém piipad€ byvaji nejpostizengjsi regiony s uzkou specializaci na urcity

sortiment produktt, u kterych byl zaznamenan vyrazny pokles.

Kenen (1969) tvrdi, ze zem¢ s diverzifikovanou strukturou vystupu budou méné nachylné
k asymetrickym hospodatskym Soktim a doporucuje jim fixni sménny kurz. Idealni piipad je
sloZzeni ménové unie ze zemi, jenz produkuji stejné druhy vystupli. Hospodarské Soky se
potom budou Sifit symetricky a nebudou mit tak dramaticky dopad, ktery by vyzadoval

manipulaci se sménnym kurzem.

3.3.5 Teorie endogenity

Teorii optimalni ménové zény se vyznamnéji podafilo rozsitit az Frankelovi a Roseovi
Vv jejich praci ,,The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria® (1998), kam
zahrnuli také Lucasovu kritiku. Ta hovofi o teorii racionalnich ocekavani, podle které se
ekonomické subjekty nerozhoduji pouze na zédkladé minulych dat, nybrz racionalné zahrnuji
také udaje budouci. Autofi zkoumaji dv¢ kritéria — rozsah mezinarodniho obchodu a sladénost
hospodaiskych cykli. Podle nich ¢lenské zemé& ménové unie t&€zi z odstranéni transak¢énich
nakladl ze vzajemného obchodu. Vice profitovat v tom piipad€ budou obchodné provazang;si
ekonomiky. Ménova unie je podle autord optimalni, pokud maji staty dostate¢né vynosy
z ¢lenstvi v ni. Na druhou stranu ucast v ménové unii ptinasi také naklady, které by mély byt

co nejnizsi. Jako dalsi kritérium uvadéji sladénost hospodaiskych cykli ¢lenskych zemi.

Frankel a Rose zaroven piedstavili tzv. OCA linii neboli linii optimalni ménové zony, ktera je
zachycena na grafu 1. Jedna se o grafické znadzornéni vztahu zkoumanych kritérii. Svisla osa
znazornuje provazanost mezinarodniho obchodu danych zemi a vodorovnd osa potom
sladénost ekonomickych cyklid. Napravo od OCA linie se nachazeji zemé, pro které bude
Clenstvi v ménové unii vyhodné. Bude to tedy optimalni zona. Autofi v praci popsali pozitivni

vztah mezi témito kritérii. Zjistili ho na zéklad¢ posuzovani tficetiletych dat dvaceti stati.
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Graf 1: OCA linie

I Rozsah mezinarodniho obchodu l

Vhodni kandidati pro spoleénou ménovou unii

Zemég, které by si mély ponechat vlastni
ménovou politiku

I Slad&nost hospodaiskych cykld I

Zdroj: Frankel a Rose (1998), volné ptelozeno

Frankel s Rosem tvrdili, Ze zem¢ nespliujici kritéria optimality ménové oblasti ax ante, je
mohou zacit plnit ex post. Samotna Ucast vni by méla byt hlavnim katalyzatorem
konvergence. Po vstupu do ménové unie dojde k odstranéni kurzového rizika a zvyseni
integrace. To implikuje tlak na sladovani hospodaiskych cykli z dtvodu podpory

vzajemného obchodu.
Kritika

Existuji dva rozdilné nazory na dopady ménové unie, které vznikly v reakci na vznikajici
jednotnou evropskou ménu. Prvni nazor vychazi z teorie endogenity a zastava ho napiiklad
Evropskd komise. Podle ni pfinesou provazangj$i obchodni vztahy vétsi synchronizaci
ekonomickych cyklt. Cim vys§i je korelace hospodaiskych cykld, tim niZ§i je moZnost
asymetrickych Soki. Protiargumentem miiZze byt to, Ze rychle rozvijejici se zemé mayji

zpravidla vyssi diichodovou elasticitu exportd oproti importim.

Mezi evropskymi primyslovymi zemémi probihd tzv. vnitroodvétvovy obchod. Ten je
zalozen na nedokonalé konkurenci a vynosy z rozsahu. Ménova unie by v takovém piipadé
neméla vést k hlubsi specializaci ¢lenti, kterd by mohla byt zdrojem asymetrického Soku

(De Grauwe, 1997).

Odlisny nazor ma naptiklad americky ekonom a laureat Nobelovy ceny Paul Krugman, ktery

ve své praci ,,Lessons of Massachusetts for EMU* (1993) ptinasi teorii specializace. V ni
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tvrdi, Ze vysoka otevienost, resp. integrace ekonomik povede k vysoké specializaci ¢lenskych
zemi ménové unie z divodu uspor z rozsahu. To bude mit za nasledek vyssi riziko vzniku

asymetrickych Soki.

Na grafu 2 jsou zachyceny oba ptistupy. Svisla osa zna¢i miru divergence a horizontalni osa
potom miru obchodni integrace. Na levém grafu lze pozorovat, Ze se zlepSujicimi se
obchodnimi vztahy mezi ¢leny ménové unie dochazi ke snizovani divergence, resp. slad’ovani
hospodariskych cykli. Na pravém grafu, ktery znazoriiuje pristup Krugmana, je tomu piesné
naopak. Podle né&j se pii zvySovani integrace uvniti ménové zony zainaji ¢lenské zemé

soustiedit na vyrobu toho, v ¢em vynikaji.

Graf 2: Odlisny pristup k integraci ekonomik

Evropska komise Krugman

®© O DOQ "D < A
OO 0@ T 00 < T O

integrace integrace

Zdroj: De Grauwe, 1997

Krugman pifedpoklada, Ze nebude dochazet k posunu ekonomickych aktivit za hranice
jednotlivych zemi. Pfi ekonomické a politické integraci zemi vSak prestavaji byt hranice
dalezit¢ pii rozhodovani o alokaci vyroby. V disledku zemé nebudou vystavovany
asymetrickym Sokim specifickym pouze pro dané regiony. Zaroveil jsou mozné vyhody

Z niz8ich nékladi na vyrobni faktory mimo industridlni centra (De Grauwe, 1997).

Frankel a Rose (1998) na zdklad¢ empirickych dat potvrzuji korelaci bilateralniho obchodu a
hospodatskych cykli. Zdavodiuji to tim, Ze se pfitom zem¢ stanou vzajemné zavislé, coz je
nuti na sebe vazat mény, aby si udrzely stabilni kurz. To vede ke ztraté¢ nezavislosti monetarni
politiky, jelikoz se musi autority rozhodovat na zékladé¢ svych obchodnich partnert.
Kredibilni vnimani transformace do ménové unie vede Kk naslednému sjednoceni
ekonomickych cykli, jelikoz se bude zahrani¢ni obchod pfesouvat do ¢lenskych zemi ménové
unie. To povede k vyssi uzavienosti ménové unie jako celku, pro kterou bude nyni vyhodné;si

pouzivat navenek plovouci kurz.
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3.3.6 Posledni vyvoj teorie OCA

Profesor Univerzity J. W. Goetheho ve Frankfurtu Francesco Paolo Mongelli ve své praci pro
vyzkumné oddéleni ECB s nazvem ,,European Economic and Monetary Integration, and the
Optimum Currency Area Theory“ (2008) sumarizuje vsechny klicova kritéria optimality

V ménové oblasti:

a) Flexibilita cen a mezd

b) Mobilita vyrobnich faktorti zahrnujici praci
c) Integrace finan¢niho trhu

d) Stupen otevienosti ekonomiky

e) Diverzifikace produkce a spotieby

f) Podobnosti v mirach inflace

g) Fiskalni integrace

h) Politicka integrace
Flexibilita cen a mezd

Vychazi z teorie Friedmana (1953). Pokud jsou vSak nominalni ceny a mzdy rigidni smérem

dold, ptfedstavuje ztrata ptimé kontroly sménného kurzu naklad pro ¢lenské zemé.
Mobilita vyrobnich faktori zahrnujici praci

Jiz zminéna Mundellova teorie (1961) dlouho uvazovala, ze mobilita vyrobnich faktort
zvysuje efektivitu a prosperitu. Ukazalo se vSak, ze ve velmi kratkém obdobi je efekt skromny
vzhledem Kk nakladim na migraci. Mobilita tak spise ulehcuje pfizptisobeni se permanentnim

hospodarskym Soktm.
Integrace finanéniho trhu

Poprvé Ingram ve své praci ,,Regional Payments Mechanisms: The Case of Puerto Rico*
(1962) hovotil o tom, Ze doCasné nepiiznivé Soky mohou byt tlumeny pfilivem kapitalu.
Naptiklad prostfednictvim pijcek od piebytkovych oblasti nebo dekumulaci Ccistych
zahrani¢nich aktiv. Vysoky stupeil finan¢ni integrace by znamenal, Ze i mimé zmény
urokovych mér by vyvolaly vyrovnavajici pohyb kapitdlu mezi partnerskymi zemémi. To by
snizilo dlouhodobé urokové diferencialy, usnadnilo financovani vnéjSich nerovnovah a také

podpotilo efektivni alokaci zdroji.
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McKinnon (2004) v reakci na Mundela (1973a, 1973b) detailné analyzoval dusledky finan¢ni
integrace ve své praci ,,Optimum Currency Areas and Key Currencies: Mundell I versus
Mundell IT”. Podle né¢j mohou staty sdilejici stejnou ménu zmiriiovat dopady asymetrickych
Soki pomoci diverzifikace zdrojii pifijml. Rezidenti mohou vyuzit pojiSténi piijmi ze
zahrani¢ni aktiv. To mlze vyhlazovat nejen doCasné ale i permanentni Soky. Rezidenti

zaroven mohou upravit své majetkové portfolio obchody na mezindrodnim tvérovém trhu.
Stuperi otevienosti ekonomiky

McKinnon (1963) konstatuje, Zze ¢im vys$i je stupenn otevienosti ekonomiky, tim spiSe se
zmény mezinarodnich cen obchodovatelného zbozi promitnou do tuzemskych Zzivotnich
nakladii. To snizi potencial penézni iluze nebo iluze sménného kurzu spotiebitelt. Otevienost
musi byt posouzena dle vice dimenzi. Je nutné¢ zkoumat otevienost zemé vii€i globalnimu
trhu, otevienost zem¢ vici ¢lenskym zemim ménové unie a mezni sklon k importu. Pozdé;si

vyzkumy ukézaly, Ze ménova integrace prohlubuje otevienost hospodaistvi ex post.
Diverzifikace produkce a spotireby

Podle Kenena (1969) miize ptilisna specializace portfolia praci nebo vyhranénost importt a
exporti vyvolat Sok v nekterém z konkrétnich odvétvi. Vysoce diverzifikované partnerské
zemé budou izolované od mnohych Sokt a pravdépodobnéji budou mit nizsi naklady, protoze

se vzdaly moznosti zmén ménovych kurzi mezi sebou navzajem.
Podobnosti v mirach inflace

Vnéjs$i nerovnovaha miize vznikat z pretrvavajicich rozdili ve vySsi inflace, které mohou
vznikat odliSnym strukturdlnim vyvojem, pracovnim trhem, hospodaiskou politikou a
socialnimi preferencemi (napiiklad averze k inflaci). Fleming (1971) tvrdi, Zze pokud jsou
miry inflace mezi zemémi nizké a v podobné vysi, sménné relace zistanou také pomérné
stabilni. To podpoii vyrovnanéjSi obchodni transakce bézného uctu a snizi potiebu upravy

sménného kurzu.
Fiskalni integrace

Kenen (1969) hovoii o tom, Ze dal§i podminkou optimality je sdileni nadnarodnich
rozpoctovych systému, které budou redistribuovat prostfedky do zemi postizenych
asymetrickym Sokem. Toto vSak bude vyZzadovat pokrocily stupenn politické integrace a

ochotu podstoupit spole¢né riziko.
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Politicka integrace

Podle n¢kterych odbornikti bude politicka integrace predstavovat tu nejzasadnéj$i podminku
sdileni spole¢né mény. Politické autority budou muset zajistit dodrZzovani ptijatych zavazkd,
délat kompromisy V riznych otazkach hospodaiské politiky a zajistit institucionalni propojeni
zemi. Podobné politické ptistupy napfi¢ ¢lenskymi zemémi budou kliCové pro transformaci

do uspésné meénové oblasti (Haberler, 1970).

3.3.7 Kritika teorie OCA

Diskutabilni bylo u teorie optimalni ménové oblasti méfeni nebo kvantifikovani optimality.
Tavlas (1994) jmenuje ,,problem of inconclusiveness® (problém nepiesnosti). Konkrétni zemé
se muze naptiklad vyznacovat vysokou mirou otevienosti a ménovou integraci s obchodnimi
partnery. Zaroven ma vSak zemé¢ s t€émito obchodnimi partnery nizkou mobilitu pracovni sily.
Dalsim problém nazyva ,,problem of inconsistency* (problém nekonzistentnosti). Uvazujeme
malé ekonomiky, které byvaji obecné spiSe oteviené. Tém se doporucuje pfijmout fixni kurz
nebo se ménove integrovat. Malé ekonomiky vSak byvaji méné diferencované nez ty velké.
Z tohoto divody by mély spiSe mit plovouci kurz. Tavlas kritizuje, ze analytické prace
zabyvajici se teorii OCA neposkytovaly politickym autoritim jednoznacnou odpovéd na

otazku, zda pokracovat k tiplné¢ ménové integraci a které zemé se pro to hodi.

Emerson, Gros a Italianer (1992) ve zpravé ,,One Market, One Money* poukazuji na absenci
aplikovatelné teorie posuzujici naklady a piinosy ekonomické a ménové unie. Teorie OCA
podle autori piedstavuje dulezity nahled na problematiku, ale poskytuje pouze zastarala
analyticka data pro posuzovani aktualnich a komplexnich oblasti jako jsou EMU. Studie
vénujici se tomuto tématu jsou orientovana na minulost a nereflektuji zmény politickych
preferenci a reziml. Misto toho se autofi zacali v druhé poloving 90. let vénovat endogennimu

efektu ménové integrace.

Vétsina studii byla aplikovana na suverénni zemé¢, otazkou vSak je, zda nema byt aplikovana
na jednotlivé regiony statl. Vzhledem k nehomogenit¢ mezi zemémi analyza neni vzdy
vypovidajici. Pouze n&které prace pracovaly s daty pro ¢asti zemi jako staity USA, némecké
spolkové zemé, Span¢lské provincie nebo italské regiony. Tyto regiony jsou totiz heterogenni
a musi se pfizplisobovat jinymi mechanismy neZ pomoci zmény kurzu. Rané teorie také

nemohly pocitat s rostouci dulezitosti sluzeb v postindustrialnich zemich. Sektor sluzeb je
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pfirozené vice diverzifikovany. Zéaroven nebylo mozné predvidat vSudypiitomnou roli

instituci omezujici produkt a flexibilitu pracovniho trhu (Mongelli, 2008).

3.3.8 OCA a konkurenceschopnost

Konkurenceschopnost lze vnimat z mnoha wthli pohledu — vyrobce, poskytovatele sluzeb,
hospodaistvi konkrétni zemé, regionu aj. Re$i se z hlediska ekonomickych teorii,
managementu ¢i marketingu. Podniky si v dneSnim turbulentnim prostfedi zacinaji
uvédomovat, Ze konkurenceschopnost davno piesahuje hranice zemé (Heralecky, 2008).
Vétsina soucasnych ekonomi je toho ndzoru, Ze existuje konkurenceschopnost na urovni
mikroekonomické i makroekonomické. V mikroekonomickém pojeti ji lze chépat jako
schopnost podniku produkovat ur¢ité vyrobky a sluzby a obstat s nimi na konkrétnim trhu
(Sereghyova, 2004).

V této praci je vSak konkurenceschopnost podniku agregovana na makroekonomickou uroven,
bere se tedy v potaz konkurenceschopnost v§ech podniki dané ekonomiky, na které ma pfijeti
eura nepochybné vliv. Je nutné tento proces vhodné nacasovat a urcit piepocitaci koeficient,
jehoz vhodnd vysSe nepodrazi Ceské exportéry a zaroven nezpusobi snizeni uspor na strané
druhé. Méné vyspélé zeme zakladaji svou konkurenceschopnost zpravidla na nizkych mzdach
¢i vyrobnich nékladech, vyspélé zemé& potom konkuruji spiSe kvalitativné (Fassmann a

Dlouhy, 2007).

Dle Cambridgeské univerzity je konkurenceschopnost zem¢ dana schopnosti dosahovat trvale
takova tempa rustu HDP, ktera se shoduji v rysech s tempy rastu jejich hlavnim obchodnich
partneri. Konkurenceschopnost jednotlivych zemi/regionli je nutné neustidle porovnavat
s vyvojem v ostatnich regionech. Za kritéria 1ze povaZovat promény trznich podild, tempo
rastu HDP ¢i rist HDP per capita, ktery zndzornuje rist pfijmil a Zivotni Grovné obyvatelstva

(Seregheyova, 2004).

Nekteré zemé pouzivaji k podpofe konkurenceschopnosti kurzovou politiku a uméle
devalvuji sviij kurz, aby tak podpotily vlastni exportéry. Ulohou ménovych zon je potom
eliminace téchto kurzovych valek a snaha zvySovat realnou konkurenceschopnost jinymi
prostiedky. Na vnitinim trhu ménové unie dochazi ke zvyseni mobility vyrobnich faktora a
snizeni nakladl, coz ma vliv na konkurenceschopnost. Ahmed a Appendino (2015) na
piikladu Ciny poukazuji na to, Ze depreciace kurzu ma pouze omezeny vliv na podporu

exportl a casem se stava ¢im dal méné G¢inna.
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Vieira (2010) ve své praci zkouma endogenitu EMU jako optimalni ménové oblasti.
Vypocital hodnotu OCA indexu pied a po pfijeti spolecné mény. OCA index je jednotné Cislo
hodnotici stav konvergence, tedy vhodnost ¢lenstvi v ménové unii. Autor prokazuje teorii
optimalni ménové oblasti. Identifikoval také korelaci mezi indexem OCA a vladnim deficitem
roku 2009, nejspise z divodu snahy zemé napliiovat konvergenéni kritéria. Dle néj jizni staty
béhem finan¢ni krize ztratily svoji konkurenceschopnost kvili pfijeti eura. Témét u vsech

zemi vSak doSlo ke zlepSeni napliiovani OCA kritérii.

Hedija (2011) zkoumala, které ekonomiky by nejvice piispély k utvofeni optimalni ménové
oblasti. Podle ni jsou nejméné vhodné pobaltské zems, naopak nejvhodnéjsi se jevi Ceska
republika a Mad’arsko, u kterych by pfinosy z ¢lenstvi v ménové unii pfevazovaly naklady.
Naopak upozornuje na Estonsko, které nemélo vté dobé dostatecné sladéné hospodaiské
cykly, coz by mohlo vést ke zvyseni nakladii na fiskalni politiku, jenz bude muset udrzet
ekonomickou stabilitu. Skotfepa (2011) dokonce tvrdi, Ze nékteré staty stfedni a vychodni
Evropy je dle indexu lépe pripraveny na fungovani v ménové unii nez nékteré zakladajici

staty EMU.
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4.Prepokladané dopady pfijeti eura v CR

Tato kapitola pojednava o disledcich pfijeti evropské spole¢né mény, a to jak pozitivnich, tak
negativnich. Jsou v ni konfrontovany nazory ekonomt z fad zastanct i odpirci eura, které

jsou podloZeny soucasnymi i minulymi ekonomickymi teoriemi.

4.1 Pozitivni dusledky pftijeti eura

V nasledujici ¢asti budou vyjmenovany pozitivni mikroekonomické a makroekonomické
disledky vstupu do eurozony. Ty jsou piimé: sniZzeni transak¢nich nakladd, cenova
transparentnost, pohodInéjsi a levnéjsi cestovani, ucast na tvorbé meénové politiky ECB,
odstranéni kurzového rizika. Rada dopadi je viak nepiimych, napi.: stabilni hodnota tspor,
ptiliv zahrani¢nich investic, vyssi tlak na domaci fiskalni politiku, rist zahrani¢niho obchodu

nebo snizeni trokovych sazeb.

4.1.1 Mikroekonomické aspekty
SniZeni transakénich nakladi

Transakéni naklady vznikaji z pifimé realizace pieshrani¢nich obchodi a z administrativy
s nimi spojené. Patii sem devizové operace — nakup eur, pii kterém se odvadi poplatek za
sménu. Dale se jedna o spravu v domaéci i zahrani¢ni méné, kterd nese mzdové naklady nebo
naklady na systém. Na opacné stran¢ se nachazi subjekty, které na téchto mezinarodnich
operacich vydélavaji a pfi prechodu na euro by pfiSly o ¢ast trzeb nebo by zcela zanikly

(Lacina a Rozmahel, 2010).

V eurech se obchoduje také na uzemi, které je geograficky a ekonomicky spjaté s eurozonou,
da se s nim tedy obchodovat i za hranicemi eurozony. Clenstvi v eurozoné zarovei zahrnuje
zapojeni do Jednotného eurového platebniho prostoru SEPA (Single Euro Payment Area),
ktery mad za cil usnadnéni, zabezpeCeni a zlevnéni pteshrani¢nich pievodid. Zahranicni
podniky, které se rozhoduji o vstupu na tuzemsky trh, oceni absenci vedeni ucetnictvi ve dvou

ménach. To také zlepsi ptehlednost pfeshrani¢nich fuzi (Dédek, 2013).

Dle Miroslava Singera pifedstavuji tyto naklady piiblizné 0,5 % HDP (Pecinkova, 2008).
Rozsah uspory pii piijeti eura bude zaviset na typu ekonomiky. Rozhoduje zde objem a

frekvence obchodli v dané meéné, otevienost ekonomiky, volatilit¢ kurzu a efektivnosti
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sménarenskych sluzeb. Nejmohutngjsi uspory by zaznamenaly malé oteviené ekonomiky,

mezi které ta Ceska patii (Lacina et al, 2007).
Cenova porovnatelnost (transparentnost)

Vstupem do eurozony by subjekty na ceském trhu ziskaly lep$i orientaci v cenach na
zahranicnim trhy a snadnéji by dokazaly tyto ceny porovnat s domécimi. Cenova
transparentnost a arbitraz by zvysila tlak na vyrobce, ktery by se promitnul v nizsich cenach,
vyssi kvalité nebo $ir§i nabidce pro spotiebitele (Dédek 2013). Diky neustalému rtstu podilu
nakupt na internetu by tento efekt v del$im horizontu mohl nabyvat na vyznamu, dle Laciny a
Rozmahela (2010) vsak jeho nastup bude spiSe pomaly. Analytik spole¢nosti eTrader Tomas
Krej¢i vsak upozoriiuje na to, ze se v dnesni dob¢ technologii pfepocet cen napft. na e-shopech

stava banalitou (iDnes, 2017)
PohodInéjsi a levnéjsi cestovani

Vlivem jednotné mény se sluzebni cesta nebo dovolena stane pohodIngjsi a levnéjsi diky
absenci transak¢énich naklad a cenové porovnatelnosti. Lidé nebudou muset ztracet Cas pfi
hledani sménarny a uSetii i penize. Placeni kartou v eurozoné se stane levnéjsi, jelikoz
bankovni instituce nebudou uctovat poplatek za konverzi meény. Navic eurem se da platit

V fadé zemi mimo eurozonu.
Uchovani hodnoty uspor

Evropska centrdlni banka je vysoce divéryhodna instituce, ktera zajistuje stabilitu eura a
zabranuje nadmérné inflaci, aby nedochazelo k znehodnocovani tspor. Pokud by tspory byly
vedeny v eurech, mohly by byt alokovany a investovany na rozsahlém tizemi se spole¢nou

ménou bez podstupovani kurzového rizika (Dédek, 2013).

4.1.2 Makroekonomické aspekty
Odstranéni kurzového rizika

Neodmyslitelna vyhoda je eliminace rizika zptisobeného fluktuaci kurzu koruny. Dle Laciny
et al. (2007) mohou byt rizika transakéni, translaéni a ekonomicka. Casovy nesoulad mezi
dnem uzavieni a dnem vyrovnani obchodu otevird dvefe transakénimu riziku Vv pripadé¢
zméné kurzu. Pokud firmy uctuji v cizi méné, podstupuji translaéni riziko. Kurzovni rozdil
muze nastat pii oceniovani aktiv a pasiv na zacatku a konci ucetniho obdobi. O translacni

riziko se jedna i v ptipad¢ prevodu zisku (ztrat) ze zahranicnich pobocek na konsolidovany
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ucet. Zde dochazi k rozdilu mezi ocekavanou a readlnou hodnotou hospodaiského vysledku po

piepocteni do domaci mény pii konkrétnim kurzu.

Ekonomické riziko se obtizn¢ identifikuje, nicméné ma nezanedbatelny vliv na hospodaisky
vysledek podniku. Piikladem mize byt ztrata konkurenceschopnosti na domacim nebo tfetim
trhu z davodu apreciace domaci mény. Dalsi ekonomické riziko nastava naopak pii depreciaci
mény, kdy rostou ceny importovanych meziprodukti. Rust ndkladG snizi cenovou

konkurenceschopnost podniku na trhu.

Ceské firmy by se pfi obchodech v ramci eurozony, které predstavuji drtivou vétsinu viech
zahrani¢nich obchodii, nemusely pojistovat cenovymi opcemi nebo spekulovat na budouci
vyvoj kurzu koruny vici euru (Dédek, 2013). Z dokumentu ,,Vplyv zavedenia eura na
slovenské hospodarstvo (NBS, 2006) od Narodni banky Slovenska vyplyva, ze naklady
vynaloZené na zamezeni rizika spojené¢ho s kurzovni volatilitou dosahovaly hodnoty 0,02 %
HDP. I pfes to, Ze je koruna v poslednich letech pomérné stabilni, pro ¢eské investory by to
znamenalo stabilnéj$i prostfedi pro finan¢ni operace v rdmci eurozony. Volatilita kurzu nese
naklady také vefejnému sektoru napt. pii Cerpani dotaci z fondu EU, ale také celkové pfi

financovani statniho rozpo¢tu (Lacina a Rozmahel, 2010).

Hlavni pfednosti ménové unie dle Sponera (1999) je narovnani konkurenéniho prostiedi NA
vnitinim pomoci eliminace protekcionistickych kurzovych opatteni, po kterych by zemée jinak

pii hospodarském poklesu sahaly.
Vliv na politiku ECB

Piistoupenim Ceské republiky do eurozény by vedeni Ceské narodni banky ziskalo pravo
podilet se na uréovani monetarni politiky Evropské centralni banky. Cesti vysoci predstavitelé
by tak ziskali vyznamnéjsi hlas a vétsi vliv v ekonomické diplomacii EU a prohloubili tak
svoji integraci do evropského jadra. V ramci zasedani Rady EU pro hospodatské a finan¢ni
zalezitosti (ECOFIN) by se zastupci Ministerstva financi CR u¢astnili meetingt skupiny

Eurogroup (Kovat, 2014).
ZvySeny tlak na fiskalni politiku

Ztratou nezavislé ménové politiky dojde k presunu odpovédnosti na politiku fiskalni, ktera
bude pod vétsim tlakem. Rozpoctova politika podléhd pozadavkiim Paktu stability a ristu a
jejich nedodrzeni miize byt penézné sankciovano (Dédek, 2013). Dle Kovate (2014) pfijeti

eura prenasi kompetence urCovani kratkodobé urokové sazby na nadnarodni troven, coz
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omezuje snahy politiki ovliviiovat Grokové miry kvili jejich politickym preferencim.
Restriktivni Pakt stability a rGstu motivuje politiky k realizaci udrzitelnych hospodaiskych

rozhodnuti v oblasti vefejnych financi.
Piiliv zahrani¢nich investic

V ptipad¢ priijeti spolecné evropské mény by nepfimo dosSlo k podpofeni pitimych
zahrani¢nich investic, jelikoz se eliminuji kurzova rizika, snizi se transak¢ni naklady a zvysi
se cenova transparentnost. Clenstvi v eurozoné piinasi témto zemim vy$s$i ekonomickou a

politickou kredibilitu, ktera je obzvlasté dulezita pro zahrani¢ni investory (Allam, 2009).

swwr

Dle nékterych ekonomu dlouhodobé vyhodna ekonomicka rozhodnuti ve fiskalni politice a
také odstranéni kurzového rizika implikuji niZ§i trokové sazby. Ceské statni dluhopisy a
ostatni cenné papiry se zatfadi do rozsdhlého evropského finan¢niho trhu, ktery se vyznacuje
vyssi likviditou. Prémie G¢tované za nelikviditu tuzemskych cennych papirit by se dle této
teorie mohly snizovat (Kovaf, 2014). U nékterych statd, které v minulosti byly zatiZzeny
ménovou devalvaci, do po pristoupeni do eurozony k vyznamnému poklesu urokovych sazeb.
Ceska koruna je sice dlouhodobé pomé&mé kredibilni a stabilni, avsak tento efekt mize byt
také patrny, jelikoz béhem posledni ekonomické krize rizikové prémie z diivodu ristu vyse

vladniho dluhu napti¢ zemémi (Dédek, 2013).
Rust zahrani¢niho obchodu

Vliv ménové unie na zahrani¢ni obchod dokazuje tzv. Rosetuv efekt (Rose, 2000). Adrew
Rose ve své studii pomoci empirickych vypocti dochézi k zavéru, ze spolecnd ména ma
velice pozitivni vliv na mezindrodni obchod, naopak kurzovéa volatilita ma na n¢j lehce
negativni vliv. Miron et al. (2013) Rosetv efekt potvrdili. Nestabilita kurzu ma podle nich
jesté negativnéjsi efekt nez v praci Rose. Tvrdi, Zze plisobeni ménové unie na mezinarodni

obchod je jest¢ mnohem intenzivnéjsi.

Potvrzeni Roseova efektu vSak zustava v soucasnosti pfinejmensim diskutabilni, jelikoz sam
Rose (Glick, Rose, 2015) ve své dalsi studii uvedl, Ze volba metodologie muze ovlivnit
vysledky ovéfovani konecného efektu. Spolu s Glickem pii pouziti novych postupt dosli
k nékolika zjisténim. Evropskd ménova unie ma podle nich mensi vliv na zvyseni

zahrani¢niho obchodu nez ostatni ménové unie. Hlavnim vystupem jejich prace ale bylo
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konstatovani, Ze v tuto chvili nemaji dostate¢né robustni diikazy, které by s jistotou potvrdily

vliv ménové unie na mezinarodni obchod.

4.2 Negativni dusledky pfijeti eura

Tato kapitola je vénovana nakladim, popt. rizikiim, ktera mohou vzniknout v z dtvodu piijeti
eura Ceskou republikou. Tyto vzniklé skuteénosti jsou rozdéleny do dvou skupin — z pohledu

mikroekonomického a makroekonomického.

4.2.1 Mikroekonomické aspekty

Mezi negativni dusledky vzniklé na mikroekonomické urovni lze pocitat zejména
jednorazové administrativni ¢i technické ndklady, rist konkurence a naklady soukromého

bankovniho sektoru, které jsou vSak nezbytné pro pojisténi tivérového trhu.
Jednorazové naklady

Tyto vydaje se budou tykat nutnosti upravy smluv, informac¢nich systému, ucetnictvi,
vykaznictvi, ocefiovani a dalSich technickych a administrativnich opatfeni. Takové naklady
ale nebudou vyznamné pro velké firmy nebo pro podniky pod zahrani¢ni kontrolou, které jiz
obchoduji veurech. Zmény se také budou tykat dlouhodobych zavazki a pohledavek.
K vyznamnym administrativnim nakladim Ize neodmysliteln¢ pfi¢ist zmény cenikti nebo
zaSkolovani nekterych pracovnikll (pokladni). Po uréitou dobu po zafixovani kurzu koruny

Kk euru bude nutné oznacovat zbozi dvojimi cenami.

V maloobchodé budou obchodnici ptijimat koruny, ale vracet pouze eura. Koruny se pak
budou hromadit a bude nutné zajistit jejich skladovani, stfezeni a logistiku. Vyznamné také

bude pocinani bank, které by mohly znevyhodnovat transakce v korunach (Vasi¢kova, 2006).

Petr Konig ve studii pro MFCR hovoti trvalych nakladech pro banky, které budou v podobé
omezeni pijmi v ur€itych oblastech. Bude se jednat o pfijmy z hotovostnich a
bezhotovostnich devizovych transakci a o pfijmy z hedgingu, resp. pojisténi proti kurzovym

vykyvum (Lacina et al, 2007).
Rist konkurence

Vzhledem k eliminaci kurzového rizika a transak¢nich nakladt pii sméné korun za euro je
mozno ocekavat zvySeni konkurence na Ceském trhu. Podnikatelské prostiedi nové zajisti

snadnéjsi vstup zahranicnich subjektl na trh. Tento dopad je negativni pro nckteré Ceské
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podniky, pro spotiebitele to bude naopak znamenat pozitivni efekt v podobé& niZsi ceny a vyssi

kvality zboZi a sluzeb.
Jednotny fond pro feSeni krizi

Tento fond byl zfizen na nadnarodni urovni a slouzi k zachrané bank, které se ocitnou na
pokraji upadku a nemaji jiné moznosti feSeni své krizové situace. Penize z fondu mtize banka
cerpat az potom, co k jejimu ozdraveni ptispéji 1 jeji akcionafi a soukromi vétitelé. Tento fond
bude financovani z ptispévkl komerénich bank rozlozenych do 8 let. Celkova vyse prostiedkt
v ném by méla dosdhnout 1 % pojisténych vklada uveérovych instituci plisobicich ve vSech

¢lenskych statech eurozony (Rada EU, 2017).

Ceské banky by do Jednotného fondu pro feSeni krizi mély odvézt ptiblizné 25,6 miliardy
korun. V soucasnosti v§ak na narodni trovni takovy fondy jiz vznika, takze se pouze piesune
do fondu evropského. Komer¢ni banky budou také muset platit rocni pfispévek na naklady
bankovniho dohledu, ktery vykonava ECB. Tento pfispevek by ¢inil 57,4 milionu korun, coz

je pro ziskovy bankovni sektor zcela zanedbatelna ¢astka (Niedermayer, 2017).

4.2.2 Makroekonomické aspekty

K zapornym makroekonomickym vliviim pfijeti eura patii zejména ztrata vlastni ménové
politiky, naklady vynalozené na i¢ast v systému ESM, mozny rdst cen, problematické ur¢eni
efektivni vy$e sménného kurzu a dale bude nutné navyseni kapitilu ECB Ceskou narodni

bankou.
Ztrata suverénnosti ménové politiky

Piistupem Ceské republiky do eurozény piijde Ceskd narodni banka o fadu pravomoci.
Nebude jiz autonomni pii provadéni monetarni politiky. Bude v gesci Evropské centralni
banky (ECB), kterd svd ménova rozhodnuti provadi na zdkladé komplexniho vyvoje
V eurozon€. Ménova politika ECB tedy nemusi vzdy piedstavovat optimalni feSeni pro situaci

v Cesku. ZaleZelo by na mife sladénosti Ceské ekonomiky s eurozonou.

Obecné plati, ze pokud je vysokd mira sladénosti dané ekonomiky s eurozonou, tedy
hospodaiské cykly jsou ve vysokém souladu, vznikd v této zemi optimalni mé€nova oblast se
zbytkem eurozony. V tomto pfipadé by meénova politika ECB vyhovovala potiebdm dané
zem¢&. Nicméné v praxi se ukazuje, Ze byly urokové miry pro Némecko relativné vysoké, a

naopak pro zemé¢ jizni Evropy relativné nizké. Neoptimalni nastaveni ménové politiky ma
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negativni vliv pfedevsim v krizovych ptipadech, kdy jsou ekonomiky zasaZeny riiznou mirou
(silng, slab¢ ¢i viibec) a dochazi k tzv. asymetrickému Soku. Jednotlivé staty potom nemaji
moznost pruzné reagovat na potieby své ekonomiky napt. apravou trokovych sazeb nebo

intervencemi na ménovém trhu s cilem upravit sviij ménovy kurz (Kovar, 2014).

Pfi nemoznosti individualni ménové politiky a stabilizace ve formé vlastni mény s plovoucim
kurzem bude stabilizacni ulohu piebirat politika fiskalni, ktera je vSak do znacné miry
omezena Paktem stability a riistu. Dals$i mechanismus v piipad¢ asymetrickych Sokli mize byt
trh prace, ktery by se vSak muset vyznacovat dostateCnou flexibilitou, coz v ¢esku piili$
neplati. Pokud by nastala dalSi hospodaiska krize, je mozné, Ze spolecna menova politika

nedokaze vhodn¢ zareagovat na narodni specifika (Kral, 2015).

V soucasnosti jiz fadu ménové politickych rozhodnuti nelze délat bez ohledu na eurozénu.
Naptiklad pfi stanovovani vySe urokovych sazeb je nutné piihlizet k trokovému diferencialu
vi€i trokovym sazbam v eurozéné€. V prostiedi dokonalé kapitadlové mobility by rozdilna

urovenn urokovych sazeb moha vyvolavat pfiliv nebo odliv kratkodobého kapitalu (Dédek,
2013).

Ucast v Evropském stabiliza¢ni mechanismu

Ekonomicka krize z roku 2008 podnitila vyznamné zmény v oblasti institucionalniho prava.
Jednou ze zmén byl vznik Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM), ktery slouzi ke
spolufinancovani napravnych programu ve statech eurozony zasazenych vaznymi
makroekonomickymi problémy. Ty mohou =ziskat finanéni pomoc az po dikladnych
analyzach ECB a Mezindrodniho ménového fondu (MMF). Aby mohla byt poskytnuta

finan¢ni pomoc, musi postizena zeme zajistit napravné reformy (Dédek, 2013).

Dle ustanoveni ¢l. 4 smlouvy o zfizeni ESM (2002) je Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
tvofen radou guvernérti, spravni radou a generdlnim feditelem. Rozhodovani probihé
vzajemnou dohodou kvalifikované vétsiny. U kvalifikované vétSiny je pro rozhodnuti potieba
80 % odevzdanych hlasi. Pritomno musi byt alesponn 2/3 ¢lent, jejichz hlasovaci prava
zastavaji také alespont 2/3 celkovych hlasovacich prav. Pfijeti rozhodnuti je podminéno
jednohlasnym souhlasem zucastnénych, zdrZeni hlasovani je pfipustné. Dle ¢l. 5 odst. 6f
rozhoduje o poskytnuti finanéni pomoci rada guvernért, ktery je tvofena ministry financi

eurozony a jejich zastupci.
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Piipojeni Ceska do tohoto programu v pfipadé zavedeni eura by piineslo povinnost
poskytnout vklad az 49,6 miliardy korun do fondu ESM, ktery by byl financovan se statniho
rozpoctu. Tento vklad muze v budoucnosti pomoci naptiklad vyznamnému obchodnimu
partnerovi nebo i samotné Ceské ekonomice v krizi, coz je vzhledem k provazanosti

evropskych ekonomik Zadouci (Niedermayer, 2017).
Inflace

Dle Vasickové (2006) muze dojit K rtstu cen v disledku zaokrouhlovani cen smérem nahoru
(0 3 az 10 %). Tento argument vychazi ze zkuSenosti statil, které zavadely euro v roce 2002.
Relativné nizsi koupéschopnost obyvatel mize vyustit v posilovani tlaku na rist mezd a platt.
Mzdova inflace nasledné snizi konkurenceschopnost ceskych podnikl, které vyuzivaji
komparativni vyhody niz8§ich mzdovych ndkladd. Viceprezident Svazu primyslu Radek
Spicar v rozhovoru pro denik.cz (2018) tvrdi, Ze néktefi podnikatelé pii prechod na euro
opravu zaokrouhlovali smérem nahoru, avsak ceny jiného zboZzi naopak klesaly. Zaroven lidé
euru pfisuzovali i zvySovani cen energii nebo zvySeni dani, coz bylo samostatnym jevem.
Také poukazuje na prohlaseni Slovenské ndrodni banky: ,,Celkové je mozné konstatovat, Ze
zadnd zpouzitych metod neidentifikovala, Zze by kvili zavedeni eura doslo

k neodtivodnénému zvyseni spotiebitelskych cen.*
Nevhodna vySe sménného kurzu

Dulezitou roli bude pfi pfechodu z ¢eské koruny na euro hrat tzv. pfepocitaci koeficient, podle
kterého bude v ur¢itém poméru dochazet ke konverzi mén. Jeho vysi se dokaze urcit az
Vv poslednich fazich zavadéni eura na zaklad€ vyvoje trzni hodnoty kurzu Ceské koruny vici
euru v systému ménovych kurzi ERM II. Rozhodovat o vysi piepocitaciho koeficientu bude
Rada EU ve sloZeni &lenskych statd eurozény a CR po konzultaci s Evropskou centralni
bankou (CNB, 2017).V piipadé, Ze by doslo ke stanoveni silného kurzu, miiZe to razantng
snizit konkurenceschopnost exportérti, jelikoz bude nyni jejich zbozi relativné drazsi
z divodu rustu zejména mzdovych ndkladl nebo energii. Naopak profitovat ze silného
piepocitaciho koeficientu budou vlastnici Gspor nebo pfijemci stdlych mezd a penzi, tedy

statni zaméstnanci a dichodci. (Kolman, 2017)
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NavySeni kapitalu ECB

Ceska narodni banka by pfi vstupu do eurozony musela navysit kapital Evropské centralni
banky celkem o 4,4 miliardy korun. Timto vydajem by CNB ziskala podil na piipadném zisku
ECB (Niedermayer, 2017).

4.3 Shrnuti

Tabula &. 2 sumarizuje pozitivni a negativni disledky zavedeni eura v Ceské republice.
Politici a ekonomové nejcastéji zminuji mezi piinosy pravé snizeni transakcnich nakladd,
odstranéni kurzového rizika, pfiliv zahrani¢ni investic a rlst zahrani¢niho obchodu. Za
negativni povazuji zejména ztratu vlastni ménové politiky, kterou povazuji za kli¢ovou pfi
tlumeni asymetrickych ekonomickych Sokiti a hospodarskych krizi a ucast v Evropském

stabilizaénim mechanismu, kde by se Cesko mohlo stat véfitelem zadluzenych jiznich zemi.

Tabulka 2: Souhrn pFinost a naklada vstupu do eurozény

Piinosy Naklady
Mikroekonomické
Snizeni transak¢nich nakladt Jednorazové naklady
Snadna cenova porovnatelnost Rist konkurence (tlak na tuzemské podniky)
PohodIné;jsi a levnéjsi cestovani Prispévek bank do fondu pro feseni krizi

Uchovani hodnoty uspor

Makroekonomickeé
Odstranéni kurzového rizika Ztrata vlastni ménové politiky
Vliv na politiku ECB Ugast v ESM
Tlak na fiskalni politiku CR Mozny rtst inflace
Ptiliv zahrani¢ni investic Spatné stanoveni piepocitaciho kurzu
Nizs§i arokové sazby Navyseni kapitalu ECB

Ruast zahraniéniho obchodu

Zdroj: vlastni zpracovani

v

Mezi nejhlasitéjsi zastance eura patii napiiklad europoslanec Lud¢k Niedermayer (TOP 09),
&len bankovni rady Oldfich Dédek, viceprezident Svazu primyslu a obchodu Radek Spicar,
ekonomicky expert CSSD Michal Picl a makroekonomicky stratég CSOB Tomas Sedlagek.
Mezi odpirce eura pak mlzeme zaradit napiiklad hlavniho ekonoma spole¢nosti Cyrrus

Lukase Kovandu, ekonoma a spoluzakladatele Realistt Pavla Kohouta, ekonoma a
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exprezidenta Vaclava Klause, ekonoma a poslance Jana Skopecka a akademicku a odbornici

na mezinarodni ekonomii Ilonu Svihlikovou.
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5. Analyza vlivu prijeti eura

Pro tuto praci byl vybran konkrétni vzorek étyi ekonomik, které jsou nasledné zkoumany a
porovnany s Ceskou republikou. Jedna se o zemé: Slovensko, Slovinsko, Estonsko a
Mad’arsko. Duivodl pro vybér je nékolik. VSechny tyto ekonomiky jsou, stejné jako ta Ceska,
relativné malé a oteviené. VSechny zemé vstoupily do Evropské unie v roce 2004, coz by
mélo znamenat stejny pocatecni bod integrace téchto zemi s EU. Slovensko, Slovinsko a
Estonsko v minulosti vstoupily do eurozony, je na nich tedy mozné zkoumat nasledny vliv
spole¢né evropské mény. Mad’arsko naopak zastupuje zemi se suverénni ménou a ménovou

politikou.

Podobnost zkoumanych zemi saha také dale do minulosti. Jedna se totiZ o post-komunistické
staty, které patfily do tzv. vychodniho bloku. Slovinsko vSak bylo soucasti tehdejsi
Jugoslavie, ktera sice byla komunistickd, nicméné k rozdéleni do bloki byla neutrdlni a
udrZzovala obchodni vztahy také se zapadnimi zemémi. Pro vychodni blok bylo
charakteristické planované centralizované hospodaistvi, jenz Vv kontrastu se zapadnim trznim
hospodaftstvim zna¢né zaostavalo. Dal§im spole¢nym rysem téchto zemi je silna provazanost

S jadrem EU.

5.1 Charakteristika zemi

5.1.1 Ceska republika

Ceska republika vstoupila do Evropské unie v roce 2004. Je nejvice rozvinutou ekonomikou
zZ regionu stfedni a vychodni Evropy. Proces konvergence v Cesku probiha v porovnani
s ostatnimi (S vyjimkou Slovinska) zkoumanymi zemémi pomalu, protoze byl odstartovan
S vysokym vstupnim HDP per capita. Zemé si béhem svétové ekonomické krize vyslouzila
status financniho bezpe¢ného piistavu diky ekonomickym zékladiim, nizké inflaci a
tirokovym sazbam a stabilnimu podnikovému prostiedi (Grela et al., 2017). Ceské republika
je druhou nejprimyslovéjsit ekonomikou Evropské unie. Primysl? se na tvorbé hrubé ptidané
hodnoty podilel z 30,2 % vroce 2018 (Eurostat, 2019). Hlavni odvétvi jsou chemicky,

strojirensky, potravinatsky a hutnicky prumysl. Silna primyslova orientace je dana historii a

Lv prvenstvi Ceskou republiku predbéhlo Irsko mohutnym réistem podilu primyslu na hrubé pfidané hodnoté
2245 % (2014) na 39 % (2015), zejména v oblasti vyroby farmaceutickych produkti a vyroby pocitacu,
elektronickych a optickych pfistrojii a zatizeni (rist o 128 a 56,3 procent v obdobi 2014-2016). (CSO.ie, 2019)

2 Priimysl bez zahrnuti stavebnictvi dle klasifikace ekonomickych aktivit NACE Rev.2 (Eurostat, 2019)
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uzkym napojenim na némecké spoleCnosti. Provazanost s Némeckem znamena Vysokou

otevienost ekonomiky a zavislost na zahrani¢ni poptavce.

Tabulka 3 doklada obchodni propojenost s Evropskou unii, do které miii pies 84 % veskerych
exportil a ze které ptichazi 75,3 % importd. S Eurozonou je realizovano 65,4 % exportl a
57,9 % vsech importii. Hlavnim Ceskym zahrani¢nim partnerem je Némecko. Mifi do néj pres
32 % veskerych exportt a Cesko z n&j importuje téméi 29 % z celkového objemu zboZi.
Nejvyznamnéj$i vyvozni polozky jsou motorova a pozemni vozidla, dale stroje, pfistroje a
mechanickd zafizeni a elektrotechnické vyrobky. Ty samé polozky jsou také na prvnich
prickach dovozu z Némecka, ovSem snejvySSim zastoupenim strojii a pfistroji

nasledovanymi elektrotechnikou a nakonec automobily.

Dalsi hlavni obchodni partnefi jsou: Slovensko, Polsko, Francie, Italie, Rakousko, Spojené
Kralovstvi, Nizozemsko nebo také Cina, do které sice z Ceska odchazi pouze
zlomek celkovych exportll, aviak Cina se podili na importech pf¥iblizné z 8,5 %. Podle dat
Ceského statistického tfadu je postaveni Ciny jako obchodniho partnera je§té vyssi. V roce
2018 se v pieshrani¢nim pojeti® vyvezlo do Ciny zbozi v hodnot& 56 miliard korun, predevsim
stroje a dopravni prostiedky. Dovoz z Ciny ve stejném obdobi &inil 568 miliard korun a
skladal se piedevsim z elektroniky (CSU, 2019).

Tabulka 3: Hlavni obchodni partnefi Ceské republiky za rok 2018

Exporty Importy
Zemé Podil na exportech Zemég Podil na importech
EU 84,11 % EU 75,29 %
Eurozona 65,43 % Eurozoéna 57,88 %
Némecko 32,42 % Némecko 28,88 %
Slovensko 7,55 % Polsko 9,09 %
Polsko 6,05 % Cina 8,41 %
Francie 5,07 % Slovensko 5,98 %
Spojené kralovstvi 4,66 % Nizozemsko 5,23 %
Rakousko 4,46 % Italie 3,98 %
Italie 3,88 % Rakousko 3,91 %
Nizozemsko 3,69 % Francie 3,12 %

Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

3 Dvé pojeti zahrani¢niho obchodu v CR dle CSU (2019): preshraniéni — zkouma fyzicky pohyb zbozi pies
hranice (vzhledem k pfitomnosti centralizovanych skladti mize zkreslovat realitu) a narodni — kde obchodem
dochazi ke zméné vlastnictvi mezi rezidenty a nerezidenty, ¢imz 1épe vypovida o obchodni bilanci zahrani¢niho
obchodu.
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5.1.2 Slovensko

Slovenska republika vznikla v roce 1993 po rozpadu Ceské a Slovenské federativni republiky.
K31.12. 2018 ma 5 450 421 obyvatel s trvalym pobytem. V roce 2004 vstoupilo do Evropské
unie a od roku 2009 se stalo ¢lenem eurozony. Priimysl se na Slovensku vyznamné podili na
tvorbé hrubé ptidané hodnoty, v roce 2018 to bylo z 26,2 % (Eurostat, 2019). Mezi hlavni
primyslové sektory patii: automobilovy, elektrotechnicky, hutnicky, petrochemicky a

chemicky.

Schopnost zaujmout zahrani¢ni investory, zejména V oblasti automotive ucinila Slovensko
zemi s nejvysSim poctem vyprodukovanych osobnich automobilu na osobu. Investofi ocenuji
zejména: strategickou polohu ve stfedu Evropy (vhodnou pro vyvoz), vysokou otevienost
ekonomiky, hospodaiskou a politickou stabilitu, Clenstvi v eurozoné, pomérn¢ vysokou
produktivitu prace, kvalifikovanost a cenovou dostupnost pracovni sily, znalost jazyk,
vysoky potencial pro vyzkum, vyvoj a inovace, rozvinutou infrastrukturu a lakavé investicni
pobidky. Vysoka koncentrace velkych spole¢nosti obchodujicich ve stejném sektoru vSak
vytvaii silnou zavislost na globalni poptavce po automobilech. Slovensko je také téméf ze

100% zavislé na dovozu ropy a zemniho plynu.

Slovenska republika je jeSt€é o néco vice obchodné napojena na Evropskou unii, coz lze
pozorovat vtabulce 4. Realizuje sni 85,7 % exporti a téméf 80 % importi. Naopak
s Eurozénou je obchodni vymeéna slabsi, kdy do Eurozony vyvazi 49,2 % ze svych exportl a
z které importuje 45,2 % z celkového objemu dovazeného zbozi. Také na Slovensku ma
Némecko prvenstvi z hlediska objemu realizovanych exporti a importd. V tabulce 4 lze
pozorovat, ze do Némecka miii 22 % veskerych exportl,, importy z Némecka potom
ptredstavuji necelych 20 %. Obchodni provazanost je i mezi slovenskou a ¢eskou republikou.

12 % veskerych exportii a 15,6 % importdi je obchodovano pravé s Ceskem.

Dal§i vyznamni obchodni partnefi jsou: Polsko, Francie, Madarsko, Itdlie, Rakousko a
Spojené kralovstvi. Velka &ast importii pochazi také z Ruska, Jizni Koreje a Ciny. Nejvétsi
podil na exportnich artiklech maji stroje, ptistroje a elektricka zafizeni spole¢né s automobily
a dily pro n¢, dale zemé vyvazi kovy a kovové vyrobky, rafinovanou ropu, plyn a pneumatiky.
V importech dominuji elektrotechnické vyrobky, automobily a dily pro automotive,

energetické suroviny a farmaceutické vyrobky (Businessinfo, 2019).
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Tabulka 4: Hlavni obchodni partnefi Slovenska za rok 2018

Exporty Importy
Zemé Podil na exportech Zemég Podil na importech
EU 85,70 % EU 79,96 %
Eurozona 49,20 % FEurozodna 4527 %
Neémecko 22,23 % Neémecko 19,91 %
Ceska republika 12,03 % Ceska republika 15,61 %
Polsko 7,75 % Polsko 6,75 %
Francie 6,33 % Mad’arsko 6,58 %
Italie 5,78 % Rusko 4,95 %
Rakousko 571 % Jizni Korea 4,59 %
Mad’arsko 5,61 % Francie 4,00 %
Spojené kralovstvi 5,26 % Cina 3,59 %

Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

5.1.3 Slovinsko

Slovinsko je zem¢ byvalé Jugoslavie, ktera se stala oficialné nezavislou republikou v roce
1991 (Zenkner, 2019). Ma 2 080 908 obyvatel k lednu 2019. V roce 2004 zem¢ vstoupila do
Evropské unie a jiz od roku 2007 se zapojila do treti faze Evropské ménové unie a zacala
pouzivat euro jako svoji ménu. Podobné jako Slovensko je zemé& pomérné primyslové
orientovana — podil primyslu na hrubé ptidané hodnoté v roce 2018 ¢inil 27,2 % (Eurostat,
2019).

Slovinskd ekonomika je znacné oteviena a jelikoZ nedisponuje velkym domécim trhem,
mimofadné dulezity je pro ni trh zahranicni, resp. globalni. Citlivost zem¢ na zahrani¢ni
poptavce se muze projevit pii negativnim vyvoji poptavky v EU. Tabulka 5 zachycuje vysoky
podil Evropské unie na celkovych exportech, a to 76,2 %. Na importech se potom podili
67,2 %. S Eurozonou Slovinsko realizuje pfes polovinu vSech svych exporti i importt.
V tabulce je také mozné pozorovat vysoké obchodni propojeni s Némeckem, do kterého
putuje 18,5 % vsech slovinskych exporti. Import z Némecka dosahuje 15,5 % z celkového
objemu dovozl. Druhy hrac¢ na poli zahrani¢éniho obchodu je Italie, ktera se podili z 11,6 % na

exportech a 12,9 % na importech.

Slovinsko dale obchoduje zejména s: Rakouskem, Chorvatskem, Francii, Polskem,
Mad’arskem nebo Ceskou republikou. Velkou &ast jeho importil je z Turecka, Ciny nebo Jizni
Koreje. Nejvyznamnéj$i vyvozni artikly jsou motorova vozidla, zdravotnické a farmaceutické
vyrobky, elektrické stroje, zatizeni a pfistroje, vyrobni stroje a zafizeni, vyrobky z kovi,

zelezo, ocel, ropa a ropné derivaty. Do Slovinska se v nejvétsi mife dovazi motorova vozidla,
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elektrickd zafizeni, ropa a ropné derivaty, zdravotnické a farmaceutické vyrobky a

prumyslové stroje.

Tabulka 5: Hlavni obchodni partnefi Slovinska za rok 2018

Exporty Importy
Zem¢ Podil na exportech Zem¢ Podil na importech
EU 76,24 % EU 67,24 %
Eurozona 50,83 % Eurozoéna 50,78 %
Némecko 18,54 % Némecko 15,52 %
Italie 11,60 % Italie 12,93 %
Rakousko 7,44 % Rakousko 8,99 %
Chorvatsko 7,12 % Turecko 6,00 %
Francie 4,72 % Cina 4,97 %
Polsko 4,59 % Chorvatsko 4,69 %
Mad’arsko 4,48 % Francie 357%
Ceska republika 3,31 % Jizni Korea 3,23 %

Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

5.1.4 Estonsko

Estonsko obnovilo svoji nezavislost 20. srpna 1991 a navazalo tak na ptedvalecnou republiku.
K 31.12. 2018 m¢lo 1319 133 obyvatel (Stat.ee, 2019). V roce 2004 zemé vstoupila do
Evropské unie a od roku 2011 je Clenem eurozony. Estonsko si béhem poslednich let
vyslouzilo titul nejdigitalizovangjsi zem¢ na svété, Casto sklonované pod terminem e-Estonia.
Jiz od roku 1997 spustilo revoluci v e-governance a od té doby se ji podaftilo zptistupnit 99 %
vefejnych sluzeb online s nepfetrzitym pristupem. Od roku 2005 také 44 % Estonci hlasuje ve
volbach po internetu. Vyznamnou digitalizaci proSlo zdravotnictvi, doprava, vzdé¢lani,

bankovnictvi, soudnictvi, business, vefejna sprava a dalsi (e-Estonia, 2019).

Estonsko je atraktivni zemi pro investory pro sviij vysoky inovaéni potencidl, stabilni
podnikatelské prostiedi, konzervativni rozpoctovou politiku, jednotnou sazbou dané z piijmu,
svobodu vlastnictvi a repatriace ziskd zahraniénimi subjekty (Vm.ee, 2019). Podil pramyslu
na tvorbé hrubé piidané hodnoty byl vroce 2018 20,8 % (Eurostat, 2019). Kli¢ovymi

odvétvimi jsou potravinaisky a dievozpracujici primysl, zemé&d¢€lstvi, lesnictvi a rybolov.

Dle tabulky 6 Estonsko s Evropskou unii realizuje vice importi nez exporti. Na celkovych
vyvozech se Evropska unie podili z 67,6 %, u dovozi ¢ini hodnota 76,6 %. Do samotné
eurozony miii 47,2 % ze vSech exportl a 54,8 % importl. Estonsko vzhledem ke geografické

poloze nejvice obchoduje se severskymi zemémi, zejména Finskem a Svédskem.
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a z néhoz se importuje do zemé 12,9 % celkového objemu dovazeného zbozi. Do Svédska

zemé vyvazi necelych 11 % exportd a dovazi z néj 8,7 % z celkového mnozstvi importd.

Dale Estonska republika hojné obchoduje se sousednim LotySskem, Spojenymi staty (diky
piistupu k mofi a nékolika piistaviim), Némeckem, Ruskem, Litvou, Norskem, Polskem a
Nizozemskem. Némecko je druhy nejvetsi importér, s podilem 10,3 %. Hlavnim exportnim
zboZim jsou: stroje a zafizeni, dievo a dfevéné produkty, mineralni produkty a rizné

zpracovatelské vyrobky.

Tabulka 6: Hlavni obchodni partneii Estonska za rok 2018

Exporty Importy
Zemé Podil na exportech Zemé Podil na importech
EU 67,68 % EU 76,61 %
Eurozona 47,25 % Eurozoéna 54,79 %
Finsko 15,91 % Finsko 12,85 %
Svédsko 10,93 % Némecko 10,35 %
LotySsko 9,55 % Litva 8,90 %
Spojené staty 6,37 % Rusko 8,89 %
Némecko 6,28 % Svédsko 8,74 %
Rusko 6,06 % Lotyssko 8,18 %
Litva 5,47 % Polsko 6,05 %
Norsko 3,79 % Nizozemsko 4,88 %

Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

5.1.5 Madarsko

Mad’arsko je pomérné rozvinutd zemé regionu stfedni a vychodni Evropy a je druhou
nejotevienéjsi ekonomikou ze zkoumanych zemi. K 31.12. 2018 ma Mad’arsko 9 778 000
obyvatel (Ksh.hu, 2019). Madarsko se v poslednich letech snazilo pfilakat zahrani¢ni

investice, zejména ve vyrobé. To ovlivnilo strukturu ekonomiky, kde hraje priimysl stale

Béhem procesu transformace ekonomiky doprovazela konvergenci vnitini nestabilita. Béhem
zacatku 21. stoleti. a dopadi globalni finan¢ni krize doslo k destabilizaci pfili§ uvolnénou
fiskalni politikou. Finan¢ni systém se ukdzal také nestabilni vzhledem vysokému podilu
zahrani¢né denominovanych pijcek. V posledni dobé vSak doSlo k vyrazné stabilizaci

hospodarstvi diky fiskalni konsolidaci na pfiméfenou vySi dluhu. Také problém se
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zahrani¢nimi pijckami byl vyfeSen. V soucasnosti maji negativni vliv spiSe ¢asté zmény ve

statnich regulacich, které mohou snizovat investi¢ni atraktivitu.

Jak Ize pozorovat v tabulce 7, Madarsko je stejné jako Cesko a Slovensko velmi provazané
s Evropskou unii a eurozénou, zejména s Némeckem, které ma v porovnani s ostatnimi
zahrani¢nimi partnery nékolikanasobné vyssi podil. Exporty do Némecka predstavuji 27,4 %
z celkového objemu vyvozl. Importovano z némecké ekonomiky je pres 25 % z celkovych

dovozu.

Dal§i vyznamni obchodni partnefi jsou: Rumunsko, Slovensko, Itilie, Rakousko, Ceska
republika, Francie a Polsko. Do Madarska se rovnéz dovazi velky podil zbozi z Ciny &i
Nizozemska. Nejvyznamnéjsi vyvozni polozky jsou: dopravni prostfedky, elektrické stroje,
pfistroje a zafizeni, stroje a zafizeni na rozvod energii, telekomunikacni a nahravaci pfistroje,
farmaceutické produkty a vSeobecné primyslové stroje. Na dovozu se nejvice podileji:
elektrické stroje, zafizeni a pfistroje, dopravni prostfedky, vSeobecné pramyslové stroje,
telekomunikacéni a nahravaci pfistroje, ropa a vyrobky zropy a farmaceutické vyrobky
(Businessinfo, 2019).

Tabulka 7: Hlavni obchodni partneii Mad’arska za rok 2018

Exporty Importy
Zemg Podil na exportech Zemg Podil na importech
EU 81,83 % EU 74,87 %
Eurozona 58,61 % Eurozona 57,26 %
Némecko 27,40 % Némecko 25,26 %
Rumunsko 5,30 % Rakousko 6,29 %
Slovensko 5,24 % Cina 6,25 %
Italie 511 % Polsko 5,58 %
Rakousko 4,93 % Nizozemsko 5,09 %
Ceska republika 4,48 % Ceska republika 493 %
Francie 4,29 % Slovensko 4,84 %
Polsko 4,24 % Italie 4,56 %

Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

Graf 3 srovnava podily exportit a importi z celkového objemu realizovaného zahrani¢niho
obchodu zkoumanych zemi. Lze pozorovat nejvétsi obchodni propojenost Slovenska s EU
nebo Ceska s Némeckem a eurozénou. Paradoxni situaci zndzoriiuje skute¢nost, ze zemé jako
Cesko a Madarsko, které nejsou Gleny ménové unie obchoduji pravé s eurozénou oproti
ostatnim zemim relativné nejvice. Je zde tedy nejvétsi prostor pro Usporu nakladl pii piijeti

spole¢né mény.
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Graf 3: Podil exporti (vlevo) a importi (vpravo) s EU, eurozonou a Némeckem (2018)
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Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

Dlouhodoby proces zvySovani otevienosti ekonomik I1ze pozorovat na grafu 4. Ten zachycuje
rostouci vysi exportu vyjadieném v procentech hrubého domaciho produktu ve vsech
zkoumanych zemich. V Ceské republice piedstavovaly exporty v roce 1993 40 % hodnoty
HDP. Po vstupu do Evropské unie doslo k prudkému relativnimu rastu exporti. Z hodnoty 47
% Vv roce 2003 vysplhaly exporty az na 67 % HDP v roce 2007. Béhem globalni krize po roce
2008 doslo ke kratkému zpomaleni, avSak po hospodarském zotaveni a posileni zahrani¢ni
poptavky se Ceské vyvozy dostaly aZ na soucasnou hodnotu 78,83 % HDP, coz je téméf

dvojnasobna hodnota oproti roku 1993.

Slovensko bylo oproti Cesku vice exportné zalozené. V roce 1993 dosahovaly tamni exporty
55 % HDP a jiz v roce 2003 jejich hodnota prudce rostla az na piedkrizovou — 83 % HDP.
Béhem krize doSlo k prudkému poklesu na hodnotu 67 %, avSak dnes je Slovensko
s hodnotou 97,25 % velice oteviena ekonomika, nejvice ze zkoumanych zemi. Takova
zavislost na zahrani¢ni poptavce ale mize Slovensku v budoucnu zplsobit zna¢né problémy

Vv ptipadé€ oslabeni zahrani¢ni poptavky, zejména v automobilovém pramyslu.

Slovinsko $lo v podobnych s§lépéjich jako Slovensko. V roce 1993 byla hodnota exportti 53 %
HDP, béhem vstupu do Evropské unie ale nedoslo k tak prudkému ristu jako v ptredchozim
ptipadé. V roce 2007 se exporty dostaly na hodnotu 67 % HDP a po krizi vystoupaly o dalSich

dvacet procentnich bodti az na 85,21 % hrubého domaciho produktu.
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Estonsko bylo i v minulosti velmi silné exportné orientovano. V roce 1993 hodnota
estonského vyvozu predstavovala 66 % HDP. Nasledujici roky exporty kolisaly a aZ po roce
2009 prudce vzrostly. V roce 2018 jiz dosahovaly vyvozy 75,25 % estonského hrubého

domaciho produktu, ze zkoumanych zemi je to tedy nejméné oteviena ekonomika.

Mad’arsko jednozna¢né dominuje v oblasti riistu otevienosti hospodaistvi. V roce 1993 Cinily
exporty zem¢ pouhych 23 %, na zac¢atku nového milénia to vSak bylo jiz 66,7 %. Po roce
2000 hodnota exporti vyjadienych v HDP mirné klesala, znovu pak opét zacala stoupat se
vstupem do Evropské unie. S dal§im malym poklesem béhem ekonomické krize se nakonec
exporty vysSplhaly na 86,3 % HDP. Lze to interpretovat tak, Ze se od roku 1993 stalo

Mad’arsko témét 4nasobné otevienéjsim hospodaistvim.

Graf 4: Hodnota exporti zbozZi a sluzeb v % HDP
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Souhrn

Z charakteristiky zemi vyplyva, ze Ceska republika je druhou nejprimyslovéjsi zemi v EU,
ktera je velmi zavisld exportu do EU a eurozony, zejména co se tyka automobilového
pramyslu. Nejpodobnéjsi strukturu obchodnich partneri s Ceskem ma Madarsko a
Slovensko, které je jest¢ vice specializované pravé na vyrobu automobill a dilti pro tento
pramysl. Slovensko je nejoteviengjsi ekonomikou ze zkoumanych zemi. Co se tyka objemu
realizovanych obchodt s eurozénou a Némeckem, nejvice se Cesku v tomto ohledu podoba
Mad’arsko. Slovinsko také siln¢ obchoduje s jadrem EU, v Estonsku je potom vyraznéjsi podil

severskych zemi na zahrani¢nim obchodu. Grafy 3 a 4 dokazuji podobné silnou propojenost
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zkoumanych zemi s EU a eurozonou a vysokou otevienost, coZ potvrzuje vhodnost vybranych

zemi pro dalsi srovnani a analyzu vlivu eura na exportni konkurenceschopnost.

5.2 Vyzkum podpory eura a konkurenceschopnosti

Dle kazdoro¢niho prizkumu Evropské komise (2018) s nazvem ,,Flash Eurobarometer 473,
kterého se zG¢astni ob¢ané eurozony z listopadu 2018 si 64 % respondentd mysli, Zze mit euro
je pro jejich zemi dobré. To je zatim nejvétsi podil od roku 2002, kdy byla studie poprvé
provedena. 25 % respondentd si mysli, Ze je to Spatné, 7 % se nemohlo rozhodnout a 4 %
nevi. 74 % respondentt tvrdi, Ze mit euro je dobré pro EU. Tabulka 8 shrnuje dil¢i vysledky
prazkumu ve zkoumanych zemich. Vice jak 2/3 dotazovanych ve vSech tfech zemich tvrdi, ze

je euro pro jejich zemi dobré.

Tabulka 8: Otazka: Mit euro je pro vasi zemi?

Zemé Dobré Spatné Nemohou se Nevi
rozhodnout

Estonsko 71 % 10 % 14 % 5 %

Slovinsko 72 % 20 % 6 % 2%

Slovensko 68 % 20 % 9 % 3%

Zdroj: Evropska komise 2018, vlastni zpracovani

Dalsi prazkum ,,Flash Eurobarometer 479 z ¢ervna 2019 byl realizovany v zemich, které
maji euro teprve prijmout. Mirné zvySeni podpory zavedeni spole¢né evropské meény
zachycuje graf 5. Nicméné v Cesku je stale proti 60 % respondenti — 32 % velmi proti a 28 %
spiSe proti. Velmi pro pfijeti je 13 % a spiSe pro 26 % respondentl. V piipadé Mad’arska je
pro piijeti eura 69 % dotazovanych, z toho 14 % velmi pro a 52 % spise pro. 6 % je rozhodné
proti a 22 % spiSe proti. Zbytek nevi. Na otazku, jaky vliv mélo pfijeti eura v zemich
eurozony, odpovédélo ,,rozhodné pozitivni“ ve 49 % respondentd v Cesku a 70 %

VvV Mad’arsku.

Graf 5: Otazka: Jaky vliv mélo euro na zemé, které ho zavedly?
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World Economic Forum (WEF) od roku 2007 vypracovava zpravu Global Competitiveness
Report, kde srovnava priblizné 140 ekonomik. Graf 6 zachycuje vyvoj umisténi zkoumanych
zemi v zebticku konkurenceschopnosti od roku 2007 do roku 2017 (kdy se zménila metodika
vypoctu). NejvySe se umistilo Estonsko, které dlouhodobé zastava pticku kolem 30 mista.
V roce 2007 bylo na 27. mist&, v roce 2017 na 29. Za Estonskem se umistila Ceska republika,
ktera v roce 2007 byla na 33. misté, v roce 2013 se propadla na 46, avsak v roce 2017 byla na

misté 31.

Za Ceskou ekonomikou se umistilo Slovinsko. To bylo v roce 2007 na 39. misté. od roku 2009
vSak jeho konkurenceschopnost dle WEF zacala strm¢ klesat az na 70. misto v roce 2014.
V nésledujicich letech se trend obratil a v roce 2017 se Slovinsko umistilo na 48. pficce.
Slovensko také zaznamenalo propad v konkurenceschopnosti. Z umisténi na 41. misté v roce
2007 spadlo az na 78. misto v roce 2013, kde se vyvoj pozitivné obratil a v roce 2017 bylo
Slovensko na 59. pfi¢ce. V soucasnosti nejhlite z pozorovanych se umistilo Mad’arsko, které
bylo v roce 2007 na 47. misté a v roce 2017 na 60. Oproti Slovensku se ale nikdy neziskalo
tak nizky index konkurenceschopnosti, jeho nejhorsi umisténi bylo na 69. pti¢ce v roce 2016
(World Bank, 2019).

Dle nové metodiky WEF 2018 se zem¢ umistily: Cesko 29., Estonsko 32., Slovinsko 35.,
Slovensko 41. a Mad’arsko 48 (Schwab, 2018).

Graf 6: WEF’s Global Competitiveness Index
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Dle zpravy International Institute for Management Development (IMD, 2019) s nazvem IMD

World Competitiveness Yearbook bylo umisténi v roce 2018 nasledujici*:

33. (|4) Ceska republika: Zejména diky dobré ekonomické vykonnosti — silnému
zahrani¢nimu obchodu a vysoké zaméstnanosti. Mezi slabé stranky patii naopak danova

politika, zatézujici obchodni legislativa nebo nedostatek lidi na pracovnim trhu.

35. ({4) Estonsko: Disponuje kvalitnim zahrani¢nim obchodem, vyrovnanymi vefejnymi
financemi, pfivétivou obchodni legislativou nebo vzdélanim. M4 vSak rezervy v rozdilné
ekonomické urovni regionli, mezinarodnich investicich, zaméstnanosti nebo védecké

infrastrukture.

37. (112) Slovinsko: Konkuruje zejména zahrani¢énim obchodem, urovni cen nebo kvalitou
vzdé¢lani. Slabé stranKy jsou v oblasti mezinarodnich investic, ekonomické vykonosti, dafové

politiky a pracovniho trhu.

47. (11) Mad’arsko: Mad’arsko si dobfe vede na poli mezinarodniho obchodu, na ktery je
orientovano, vykazuje silny ekonomicky rust a nizké ceny. Nedostatky jsou v mezinarodnich
investicich, zavislosti na fondech EU a politické atmosféie, ktera ma proti-demokratické

prvky.

53. (|7) Slovensko: Také se vyznacuje silnym zahrani¢nim obchodem, nizkymi cenami a
relativni dobrou produktivitou. Problematické jsou zahrani¢ni investice, Spatnd obchodni
legislativa, nedostatek kvalifikovanych pracovnikl na trhu a nedokoncend fyzicka a digitalni

infrastruktura.
Souhrn

Jiz od vypuknuti ekonomické krize v roce 2008 se v kombinaci s politickym prostiedim
v Cesku zac¢al zvySovat negativni postoj vefejnosti na pfijeti eura. V soudasnosti se vsak
vzhledem Kk hospodaiské prosperité postoj obraci a vznikd tak moznost oteviit debatu o
stanoveni terminu jeho prijeti. Vhodné jisté bude upozoriovat na kladné minéni vetejnosti
ohledn¢ efektl eura u zkoumanych zemi, které ho v minulosti pfijaly. Dle zpravy WEF lze
konstatovat, ze index konkurenceschopnosti po pfijeti eura v Estonsku stagnoval, u Slovenska
a Slovinska klesal. Na vyvoji se vsak podilelo mnoho dalSich faktorii, které figuruji v

metodice vypoctu indexu.

4 Hodnoceno bylo 63 zemi, hodnota v zavorce je rozdil v umisténi oproti roku 2015 (| = horsi, 1 = lepsi)
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5.3 Srovnani vykonnosti ekonomik

V této podkapitole je srovnan ekonomicky vyvoj zkoumanych zemi v ¢ase na zékladé
redlného ristu HDP, rastu spotiebitelskych cen, HDP na obyvatele, hrubého narodniho
dichodl na obyvatele, nominalni produktivity prace a ¢istého prilivu pfimych zahrani¢nich
investic. Cilem je zjistit, zda je patrny vliv pfijeti eura na ekonomické ukazatele jednotlivych

zemi.

5.3.1 HDP ainflace

2007-2009

Graf 7 znazornuje rast hrubého doméaciho produktu ocisténého o rdst cenové hladiny.
Vsechny zkoumané zemé vstupovaly do Evropské unie s pomé&mé vysokym ristem HDP,
avsak po vstupu u vSech s vyjimkou Mad’arska doslo k dalsi podpoie a ndslednym rekordnim
rastim v roce 2006 u Estonska tempem 10,3 % a Ceska 6,9 %. V roce 2007 rekordné rostli
Slovensko 10,8 % a Slovinsko 6,9 %, které v tento rok vstoupilo do eurozéony. Padiva inflace
10,8 % (viz. graf 8) zasahla v roce 2008 Estonsko, jehoz realny HDP diky tomu poklesl o 5,4
%. Byla zptusobend ptedchozim velmi vysokym rastem HDP, externimi vlivy a zvySenim
danovych sazeb. Estonsko kvili vysoké inflaci muselo odlozit planované piijeti eura z roku

2008 aznarok 2011.

V roce 2009 vSak na EU dopadly dasledky globalni hospodaiské krize a vSechny pozorované
zemé se dostaly do recese. Nejméné zasazené bylo Cesko, jehoZ realny HDP poklesl o 4,8 %.
Relativné nizky propad byl =zapfi¢inén céaste¢né depreciaci kurzu, kterd udrzela
konkurenceschopnost exportérii. Cesky bankovni sektor ziistal i nadale stabilni, jelikoZ jiz
prosel mensi krizi po revoluci, navic naprosta vétSina dluhii doméacnosti byla denominovana
v domaci méné¢ (Pokorna, 2018). Rizikovy pro slovenskou ekonomiku byl pokles piimych
zahrani¢nich investic, které¢ sehravali velkou roli na rastu HDP v pfedchozich letech.
Vzhledem k utlumeni investi¢ni aktivity se nemohl projevit pozitivni efekt zavedeni eura na
Slovensku v podobé pfilivu pfimych zahraniénich investic. Mad’arské hospodatstvi pokleslo o
6,6 % a potykalo se s velkymi ekonomickymi problémy. Doprovodna inflace sniZzovala
redlnou vysi mezd, oslabujici forint zvySoval hodnotu piij¢ek denominovanych v zahrani¢nich
meénach. Nejistota a financni nestabilita dale oslabovala investice a prohlubovala recesi.

Mad’arsko muselo pozadat IMF a ECB o zachrannou pujcku, ktera méla obnovit financni

stabilitu ekonomiky (Connolly a Traynor, 2008).
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Graf 7: Mira ruastu realného HDP

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Slovinsko

Madarsko Slovensko

Estonsko

-------- Ceska republika

Zdroj: data World Bank, vlastni vypocet

Slovinsko bylo také silné zasazeno, realny produkt klesnul o 7,8 %. Po pfijeti eura v roce
2007 zde doslo k vyraznému naristu financovani s nizkymi troky. Pujéky nebankovnimu
sektoru narostly o témét 2/3 mezi lety 2006 a 2007, pficemz financovani bylo vétSinou
v zahrani¢ni méné (STA, 2019). Nejhiie dopadlo Estonsko — pokles 0 14,7 %. Primyslova
vyroba v Estonsku poklesla nejvice z celé EU, a to o 33,7 %. Navzdory tomu, Zze Estonsko
zaznamenalo jeden z nejvétSich propadi HDP v EU, mélo v roce 2009 nejnizsi vefejny dluh a

schodek rozpoctu ze vsech statd sttedni a vychodni Evropy.
2010-2013

Jiz v dal$im roce ale redlny HDP vSech zemi opét rostl. Rust byl zplisoben mirnym ozivenim
zahrani¢ni poptavky a prumyslové vyroby, uvolnénim meénovych a fiskalnich politik a
finanénimi stimuly mezinarodnich organizaci (CNB, 2019). Zaroveii v roce 2010 opét zacaly
mirné rast spotfebitelské ceny. Nove zvoleny mad’arsky premiér Viktor Orban zacal vyvijet
tlak na mistni banky, aby zajistily moZnost pfevodu zahrani¢né¢ denominovanych hypoték do
domaci mény, kterych bylo pfiblizné¢ 60 % (Simon, 2011). Ve Slovinsku se zacal projevovat
problém s bankovnim systémem. 3 nejvétsi banky totiz byly vlastnéné statem a jejich
zdchranu musel financovat stat. Volalo se tedy po nutnosti jejich privatizace. Cesky rist byl
limitovan konzervativni fiskalni politikou, ktera pulsobila procyklicky. Slovensko
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zaznamenalo nejvys$§i rlst zpozorovanych zemi zejména diky UspéSnému exportu

automobilu.

Zejména kvilli poklesu zahraniéni poptavky v roce 2012 realny produkt Ceska, Mad’arska a
Slovinska opét klesal. Mad’arsky rating byl snizen v disledku pochybnosti o nezavislosti
centralni banky. Evropska komise pozdé¢ji zahajila pravni kroky proti Mad’arsku (Thorpe,
2012). Utlum zahrani¢ni i doméci poptavky a fiskalni konsolidace se podepisoval na
ekonomické vykonnosti Ceska i vroce 2013, aviak v pribéhu roku zalalo dochazet
k postupnému ozivovani. V listopadu zacala vyuzivat CNB kurz koruny jako nastroj ménové
politiky a oslabila ho na urovenn 27 k¢/euro, ¢imz chtéla podpofit konkurenceschopnost

exporti. Mad’arské hospodafstvi zaznamenalo jiz rist, a to 2,1 %.
2014-2016

V roce 2014 doslo k vyraznému zpomaleni ristu spotfebitelskych cen az na hranici defla¢niho
pasma. Dlvodem byl zejména pokles cen elektrické energie, plynu a ropy na svétovych
trzich. Pokles cen ropy vSak byl chapan jako pozitivni nabidkovy Sok, jelikoZ zemé tuto

surovinu vice importuji, nez exportuji.

Graf 8: Inflace — HICP, ro¢ni zména v %
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V roce 2015 spustila ECB program kvantitativniho uvoliiovani a snazila se tak podpofit rust
inflace v eurozoné. V tomto roce zaznamenalo Cesko rekordni riist HDP od vypuknuti krize
ve vysi 5,3 %. Rostouci doméci poptavka byla znatelnd i v ostatnich zemich, avSak vyrazné

ptispélo rustu Cerpani ze strukturdlnich fondti EU, jenZ bylo nutné docerpat do konce roku.
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2017-2019

CNB vroce 2017 ukonéila kurzovy zavazek a koruna posilila z hodnoty 27 ké&/eur na
primérnou hodnotu za &ervenec 2019 25,55 ké&/eur (CNB, 2019b). Estonska vlada zvysila
v roce 2017 vydaje na investice o 13 % meziro¢né a snazi se tim stimulovat vyzkum a vyvoj
(Péarson, 2018). Slovinsko tento rok uspésné dokoncéuje privatizaci bankovniho sektoru (STA,

2019b).

Inflace se v roce 2017 opét dostala z nulového pasma, nejvyse ceny rostly v Estonsku 3,7 %
vroce 2017 a 3,4 % v roce 2018. Inflace v Eurozoné ¢inila v roce 2017 1,5 % a v roce 2018
1,8 % a blizila se tak K inflaénimu cili ECB. U zZadnych ze zemi, které pfijaly euro nelze

pozorovat rust spotiebitelskych cen po vstupu do eurozony.

5.3.2 HDP na obyvatele

Graf 9 znazornuje rust HDP na obyvatele v parité kupni sily. V roce 2000 mélo nejvyssi HDP
per capita Slovinsko 18 050, nasledovalo Cesko 16 191, Mad’arsko 11 878, Slovensko 11 357
a nakonec Estonsko 9421. V ptedkrizovém roce 2008 jiz ale Slovensko ptedehnalo
Mad'arsko, coz se povedlo i Estonsku. Od roku 2009 byl HDP per capita Slovinska a Ceska
téméi totozny, aviak od roku 2013 Cesko ptedbéhlo Slovinsko. Od roku 2000 do 2018
vzrostlo HDP na obyvatele v Cesku o 147 % na 39 998 a dosahlo tak 85 % hodnoty
Vv eurozong. V piipadé Slovinska vzrostl HDP na obyvatele pouze o 114 % na 38 674, coz
predstavovalo 82 % eurozony. Estonsko konvergovalo zdaleka nejrychleji, zde ukazatel
vzrostl 0 279 % na 35 747, tedy 76 % hodnoty eurozony. Slovensky HDP per capita vzrostl o
202 % a vroce 2018 mél hodnotu 34 329, tedy 73 % eurozony. Nejnizs$i hodnotu ukazatele
ma z pozorovanych zemi Madarsko, jehoz HDP na obyvatele vzrostl oproti roku 2000 o

161 % na 30 979, coz ¢inilo 66 % hodnoty eurozony.
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Graf 9: HDP na obyvatele — PPP
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5.3.3 Hruby narodni diichod na obyvatele

Tabulka 9 obsahuje hodnoty hrubého narodniho dichodu (GNI) na obyvatele v parité kupni
sily, coz dokaze lépe vystihnout rlist Zivotni urovné rezidenti vylouc¢enim ekonomickych
aktivit nerezidentli. Lze si pov§imnout, ze vroce 2000 byly zkoumané zemé svoji trovni
vzdalenéjsi jadru EU oproti dnesSku. Od vstupu do EU dohédnély zkoumané zemé GNI
eurozoény v pruméru tempem 1,94 % (Estonsko), 1,51 (Slovensko), 0,86 (Cesko), 0,73
(Mad’arsko) a 0,24 (Slovinsko) procent rocné. Zeme¢ sniz§im vstupnim GNI tedy
konvergovaly rychleji s vyjimkou Mad'arska, které konverguje pomaleji nez Ceské republika,
ackoliv mélo vstupni GNI vyssi. Jak je také patrné, Slovinsko se teprve v roce 2018 vratilo na
uroven konvergence z roku 2008, kdy taktéz jeho hodnota GNI per capita byla ve vysi 81 %

eurozony.

Tabulka 9: Hruby narodni diichod na obyvatele (GNI) v PPP (mezinarodni dolar)

Zem 2000 | %EA | 2008 | %EA | 2013 | %EA | 2018 | %EA 22000105
Cesko $17080 | 67% | $26040 | 73% | $28670 | 73% | $37870 | 80% | 122%

Estonsko $9810 | 39% | $21470 | 60% | $26860 | 68% | $35050 | 74 % 257 %

Mad’arsko $12590 | 50% | $19420 | 55% | $23830 | 61% | $29790 | 63 % 137 %

Slovensko $12370 | 49% | $23250 | 65% | $27640 | 70% | $33600 | 71% 172 %

Slovinsko $18940 | 75% | $28850 | 81% | $29400 | 75% | $38050 | 81 % 101 %

Zdroj: data World Bank, vlastni zpracovani
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5.3.4 Produktivita prace

Na grafu 10 Ize pozorovat, jak se u zkoumanych zemi vyvijela nominalni produktivita prace
za hodinu prace vic¢i priméru Evropské unie (ten piedstavuje hodnotu 100). Nejvyssi
produktivitu mélo béhem celé doby pozorovani Slovinsko, které se vSak za 18 let dohnalo
produktivitu EU pouze o 7,5 p. b., ze 76,5 % na 84 % pruméru EU. Nejvice se ptiblizilo
v roce 2007, kdy dosahovala 84,2 % praméru EU. Druhy nejmensi postup byl zpozorovan
v piipadé Ceska, které se za stejnou dobu piiblizilo o 15,6 procent, z 60,1 v roce 2000 na 75,7
v roce 2018. Slovensko se piibliZilo priméru Evropské unie vice nez Cesko, a to 0 22,5 %

Z puvodnich 55,5 na 78 a od roku 2010 tak pfedbéhlo ¢eskou produktivitu.

Produktivita prace Mad’arska ¢inila v roce 2000 46,9 %. V roce 2018 to jiz bylo 65,4 %, tedy
0 18,5 p. b. vice, nicméné se ji nepodatilo znovu pokofit rekordni rok 2011 s hodnotou 69 %.
Z pozorovanych zemi dosahuje Madarsko nejniz$i produktivity. Nepochybné nejvetsi
konvergenci z hlediska produktivity zaznamenalo Estonsko, které ji za tuto dobu zvysilo o
31,2 %, z hodnoty 37,9 na 69,1 procent priméru EU a piedbéhlo tak Mad’arsko.

Graf 10: Nominalni produktivita prace za hodinu prace (EU28=100)
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

5.3.5 Primé zahranicni investice

Graf 11 zachycuje Cisty piiliv ptimych zahrani¢nich investic (PZI) do zkoumanych zemi (s
vyjimkou Mad’arska) v poméru vic¢i HDP. Je patrné, ze dlouhodobé nejvyssi zacaly byt po
vstupu do EU u Estonska s vyjimkou v roce 2015, kdy byl piiliv zaporny. V piipadé Ceska i

Slovenska dochézelo Vv prib¢hu rozvijeni ekonomiky a konvergovani k snizovani poméru PZI
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viici HDP. Béhem let 2012 az 2014 byl na Slovensku pfiliv nizky, k oZiveni PZI doslo od

roku 2015. Slovinsky HDP neni dle grafu tolik zavisly na pfimych zahrani¢nich investicich.

Graf 11: Cisty p¥iliv pfimych zahrani¢nich investic v % HDP
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Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

Priliv PZI do Mad’arska musel byt zachycen samostatné na grafu 19, jelikoz zde dochdzelo
K vysokym vykyvim. V roce 2007, 2008 a 2016 dosahovaly PZI 50 % HDP, naopak v roce
2010 mély zapornou hodnotu -16 % HDP a v roce 2018 dokonce -48 % (zde vsak muizes dojit
k revizi hodnot). Dlouhodobé¢ je Mad’arsky HDP pomérné zavisly na ptilivu PZI.

Graf 12: Cisty ptiliv pfimych zahrani¢nich investic do Mad’arska v % HDP
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Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

Souhrn

Zrychleni rastu HDP bylo zaznamenano v roce pfijeti eura u Slovinska. Estonsko muselo jeho
ptijeti vzhledem k ekonomickym problémim po vypuknuti krize oddalit, avSak v roce 2011,

behem jeho pfijeti HDP Estonska mohutn¢ vzrostl, a to bez fiskalnich stimuli. Pomérné nizky
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hospodaisky propad zaznamenalo Cesko dle nékterych nazoru diky depreciaci kurzu koruny,
ktera udrzela konkurenceschopnost exportérii, avSak roli zde sehral 1 stabilni bankovni
systém. Negativni Vliv suverénni mény béhem krize sehral mad’arsky forint, ktery zacal
vyrazné depreciovat a jelikoZ byl velky podil dluhi v Mad’arsku denominovén v zahrani¢nich
ménach, zejména ve Svycarském franku, zptsobilo to v Mad’arsku dluhovou krizi. Naopak ve
Slovinsku vyvstala dluhova krize ¢asteCné zplsobena ristem zadluzeni (0 2/3)
v predkrizovém obdobi vzhledem k nizkym urokim Vroce piijeti eura. Nejvétsi banky

musely byt financovany statem, jelikoz nebyly zprivatizovany, coz dopady krize prohloubilo.

Slovensko rostlo z pozorovanych zemi vroce 2010 nejrychleji, zejména diky exportu
automobilll, bez potieby depreciace kurzu. Nejlepsi ekonomickou vykonnost zaznamenalo
Cesko v roce 2015 béhem kurzovych intervenci, které de facto simulovaly uéast V eurozong,
jelikoz byla eliminovana kurzova volatilita. RUst inflace po pfijeti eura neni patrny v zadné ze

zemi, jedné se o béZnou inflaci doprovazenou silnym hospodaiskym rtistem.

Po pfijeti eura na Slovensku lze pozorovat rychlejsi rist HDP a GNI na obyvatele, které
zatalo dohanét uroveni Ceska. Zatimco mezi lety 2008 a 2013 se GNI per capita na Slovensku
piiblizil Grovni eurozény o 5 p. b., v Cesku se nezménil. Slovensko vroce 2009 také
piedbéhlo Cesko v produktivité prace, kterou ma vyssi az do soucasnosti. VIiv na PZI byl
nejpatrnéjsi po vstupu do EU, pouze u Slovinska v roce pfijeti eura mirn¢ vzrostly. Slovensko

se rustu PZI nedockalo vzhledem k utlumu investi¢ni aktivity vzhledem k pfichodu krize.

5.4 Role eura ve zkoumanych zemich

Tabulka 10 potvrzuje kli¢ovou roli eura v zahrani¢nim obchodé ¢lenskych statt eurozony.
Slovinsko i Slovensko v drtivé vétSiné vyuzivaji euro pii exportech mimo ménovou unii,
nejméné¢ z pozorovanych ji vyuziva Estonsko, které ma vétsi obchodni propojeni se

severskymi zemémi a zemémi mimo eurozonu.

Tabulka 10: Vyuziti eura jako mény pii obchodech mimo eurozoénu za rok 2018 v %

5 Exporty Importy
Zemgé
Zbozi | Sluzby | Zbozi | Sluzby
Slovinsko! 80,8 90,71 59 67,9

Slovensko 94,3 82,6 86,5 70,2
Estonsko 61,7 68,7 63,8 48 5

Zdroj: ECB 2019, vlastni zpracovani (* Udaje u Slovinska za rok 2013)
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Cesko a Mad’arsko v mezinarodnim obchodé dlouhodobé nejvice vyuzivaji euro. Jak doklada
tabulka 11, Cesko téméf z 80 % vyvazi zbozi a dovazi sluzby v eurech. Madarsko pouziva
euro hlavné pti exportu zbozi. Existuje tedy vysoky potencial pro eliminaci kurzovych rizik,

at’ jiz transak¢nich, transla¢nich nebo ekonomickych.

Tabulka 11: Vyuziti eura jako mény na vSech zahrani¢nich obchodech za rok 2018 v %

Exporty Importy
Zemé
Zbozi | Sluzby | Zbozi | Sluzby
Cesko 78,8 70,7 69,2 79,8
Mad’arsko 72,4 62,4! 63,9 62,6

Zdroj: ECB 2019, vlastni zpracovani (* tidaje za rok 2017)

Dalsi moznost zlepSeni je u malych podnikd, které maji primérné mezi 10 a 49 zaméstnanci.
Hodnota jejich exportl totiz neroste (s vyjimkou roku 2015) a to navzdory ristu celkovych
exporti CR. Céstedné to miZe byt zptisobeno tim, Ze malé podniky jsou zpravidla
subdodavatelé pro velké podniky, které nasledné zbozi v dalsim vyrobnim stadiu exportuji do
zahraniCi. Pfijeti eura by vSak pomohlo podnikiim, které exportuji pfimo do zahranic¢i a které
nemaji takové financni moznosti zajistit se proti devizové expozici. Nékteré riziko odradi
zcela, jiné se museji nakladné zajiStovat proti kurzovym vykyvim u pojistovacich

spole¢nosti.

Tabulka 12: Exporty ¢eskych firem s 10-49 zaméstnanci v tis. euro

2012 2013 2014 2015 2016 2017

8 392 550 7905 167 8 075 097 8 684 615 7981 385 8 259 654

Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

Z dotaznikového Setfeni mezi manazery v nefinan¢nich podnicich z riznych odvétvi (viz graf
13) vyplyva, ze ve druhém ctvrtleti 2019 bylo zajisténo proti kurzovému riziku finanénimi
instrumenty pfiblizné 52 % procent vyvozil. Prizkum provadi Ceska narodni banka spolu se
Svazem primyslu a dopravy CR. Naklady na zajiiténi exporti se pohybuji v fadu nékolika
procent z uskute¢néného obchodu v zavislosti na velikosti podniku, resp. jeho vyjednavaciho

postaveni a objemu uskuteénénych obchodti.

Dle ankety mezi exportéry, kterou potradala Raiffeisenbank na konci roku 2018, se v roce
2019 planuje zajistit 56 % respondentli finan¢nimi nastroji a 19 % vyuziva pfirozené zajisténi

devizovymi ucty (Horska, 2019).
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Graf 13: Podil exportu zajisténych proti kurzovému riziku (vaZeny prumér)
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Negativni vnimani eura v Ceské republice opadava a nyni je pfileZitost zalit objektivné
diskutovat o ndkladech a piinosech pfijeti eura. Nejprve byla vysvétlena podobna
charakteristika zkoumanych zemi: vSechny jsou propojené s eurozonou, velice oteviené
(zavislé na zahrani¢nich trzich) a relativné malé. Bylo je tedy mozné mezi sebou porovnat.
Dle analyzy ukazatelii 1ze pozorovat nékteré, spiSe kratkodobé/stiednédobé, efekty piijeti
eura. Vzhledem k tomu, 7e Ceska republika a Mad’arsko vyuZivaji ve vét§iné p¥ipadt euro
jako ménu v zahrani¢nich obchodech, je zde vysoky potencial zvyseni konkurenceschopnosti
exportéril pii vstupu do ménové unie, zejména u malych firem v Cesku, které se nezajist'uji
proti kurzovému riziku a na zahrani¢ni trhy se zdrahaji vstoupit. Nyni je tedy mozné

pristoupit k analyze dopadt na konkurenceschopnost exportéru.

5.5 Propojenost zemi s eurozénou

Dle teorie Rose (1998) lze ocekavat rist exporti ¢lenskych zemi do eurozony, v tomto
ptipadé¢ méfené koeficientem propojenosti. Dale se ocekava rist sladénosti HDP novych
Clenskych zemi EMU méfeny korelatnim koeficientem za dané obdobi. Koeficienty
propojenosti jsou pro kazdy rok vypo¢itany dle hodnot exportii. Cim je hodnota koeficientu
vys$si, tim je vyssi propojenost zemé s eurozonou, resp. tim vice spolu dvé zemé obchoduji.
Kazdé datové fadé je pfifazen linearni trend, jehoz hodnota sklonu vyjadfuje, zdali dvé zemé

dlouhodobé zvysuji obchodni vyménu (kladna hodnota) nebo snizuji (zaporna hodnota).

Pogatek trendu je stanoven u Ceské republiky a Mad’arska na rok 2004, kdy vstoupily do

Evropské unie, u ostatnich je to rok pfistoupeni do eurozény. Hodnota R? piedstavuje
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koeficient determinace/spolehlivosti. Cim vys§i je jeho hodnota, tim vysi je presnost trendu,
ktery mohou zkreslovat vysoké vykyvy. Eurozonu je v tomto pfipadé nutné chapat jako vSech
19 soucasnych clenskych zemi. Hodnoty exporti jsou tedy zapocitavany za vSechny
dosavadni ¢lenské staty, jako kdyby byly ¢leny ménové unie jiz od jejiho pocatku (1999).

Tato metodika je nutna pro vyjadieni skute¢ného vlivu monetarni integrace eurozony.

5.5.1 Ceska republika

Graf 14 znazornuje klesajici trend propojenosti ¢eské ekonomiky s eurozonou. V piipadé
exportdl ma piimka trendu mirné zéporny sklon -0,17. Nejvétsi obchodni propojenost byla
zaznamenana v roce 2003 a 2004 béhem vstupu do EU. V budoucnu rostla béhem roku 2009 a
nasledné po oziveni zahrani¢ni poptavky od roku 2014 az do soucasnosti. Klesajici
propojenost lze caste¢né vysvétlit niz§imi exporty z eurozony z duvodu substituce dovozy
z Ciny a Asijskych zemi. Zatim co v roce 2004 se &inské importy podilely na celkovém
objemu 3,34 %, v roce 2018 to bylo jiz 8,41 %. Hodnota koeficientu propojenosti u Ceska

vSak dosahuje nevyssich hodnot z pozorovanych zemi — 33,79.

Graf 14: Propojenost Ceska s eurozénou
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Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

Na grafu 15 lze pozorovat sladénost hospodaiskych cykli Ceska a eurozony. Nejvétsi
provazanost je patrnd béhem let 2008 az 2014, v ostatnich letech byl HDP Ceska spise vyssi,
coz signalizuje ekonomické dohanéni bohatsich zemi EU. Korelace za celé sledované obdobi

dosahovala korela¢niho koeficientu r = 0,8558.
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Graf 15: Sladénost HDP Ceské republiky s eurozénou
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

5.5.2 Slovensko

Znazornéni propojenosti slovenské ekonomiky s eurozonou lze pozorovat na grafu 16. Je
patrny silny propad po vstupu do EU. Po pfistoupeni do Evropské ménové unie se vSak trend
viditeln¢ obratil. Kladny sklon trendu od roku 2009 dosahuje hodnot 0,45. Robustnost trendu
dokazuje vysoka hodnota koeficientu spolehlivosti R2. Propojenost Slovenska s eurozénou

tedy v soucasnosti roste. V roce 2018 koeficient propojenosti ¢inil 23.

Graf 16: Propojenost Slovenska s eurozénou
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Graf 8 zachycuje sladénost HDP Slovenska a eurozony. Pred finan¢ni krizi Slovensko
konvergovalo rychleji nez po ni, avSak po vétSinu obdobi byl HDP Slovenska vyssi nez
primé&r eurozony. Od vypuknuti krize doSlo k znatelnému sjednoceni hospodaiskych cyklu.

Celkova korelace HDP ¢ini 0,6491.
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Graf 17: Sladénost HDP Slovenska s eurozonou
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

5.5.3 Slovinsko

Graf 18 zobrazuje vyvoj propojenosti Slovinska s eurozonou. Je mozné pozorovat
dlouhodoby proces snizovani obchodni propojenosti jiz od roku 2000. Ten byl zastaven ¢i
vyrazné zpomalen po roce 2008. Nasledny trend je stale klesajici, avSak jeho smérnice ma
relativné maly sklon 0,1. V roce 2018 ma koeficient propojenosti Slovinska s eurozonou

hodnotu 25,6.

Graf 18: Propojenost Slovinska s eurozonou
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Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

Mezi lety 2000 a 2019 dosahovalo Slovinsko nejvétsi korelace hospodaiskych cykla
s eurozonou s hodnotou r = 0,8921 (viz graf 19). Lze vSak pozorovat, ze Slovinsko po

vypuknuti krize zaostavalo za priimérem eurozony vzhledem k predluZeni.
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Graf 19: Sladénost HDP Slovinska s eurozéonou

8,0
6,0
4,0

o F\
0,0
20 7

-4,0

-6,0

-8,0

-10,0
— — — — — — — — — - — — — — — — — — — —
g 0 ¢ 9 o o o o ¢ o o o o o o o o 9o o g
S o o ® & Wm O KN O @ O = « ™ < n © K © 9
S ©o © oo © o © o © o 4 — — = o4 o4 S o o
S © © © © © © © © © o o o o o o o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (@] o (@] o o (@] (o] o (o] o (o] (gl (a\] (a\] (o]

Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

5.5.4 Estonsko

Na grafu 20 je mozné pozorovat propojenost s eurozonou v piipadé Estonska. Jiz od roku
2000 dochazelo k poklesu propojenosti, ktery dale zrychlil po roce 2005. Z hodnoty 29 v roce
2000 poklesl koeficient propojenosti az na hodnotu 21,7 v roce 2011. Od té doby se ale trend
zvratil a propojenost opét roste. Je navic pomérné strmy se sklonem 0,39. V roce 2018

koeficient propojenosti ¢ini 23,73.

Graf 20: Propojenost Estonska s eurozénou
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Sladénost Estonského HDP s eurozénou neni pfiliS pozorovatelnd. Estonsko silné
konvergovalo jiz od zacatku pozorovani — roku 2000 (viz graf 21), od zacatku roku 2008

naopak HDP Estonska za primérem eurozony velice zaostaval a k obratu doslo az v poloviné
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roku 2010. Od té doby Estonsko opét rychle konverguje, ne vsak tak rychle, jako pted krizi.
Celkova korelace HDP ¢ini 0,7897.

Graf 21: Sladénost HDP Estonska s eurozonou
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

5.5.5 Madarsko

Na grafu 22 je zachycena vysoka propojenost mad’arské ekonomiky se zemémi eurozony. To
je zpusobeno dlouhodobé vyrovnanou obchodni bilanci s eurozénou. Propojenost nejprve
klesala do roku 2003, v roce 2004 se dostala na uroven roku 2000 a od roku 2005 opét klesala
az do roku 2010. Od té doby 6 let soustavné rostla az na rekordni troven koeficientu 30,5.
Trend od vstupu do EU ma kladny mirny sklon 0,12 s determinantem spolehlivosti 0,31.
Exportni propojeni v roce 2018 ¢inilo 29,31 a je tak po CR druhé nejvyssi ze zkoumanych

zemi.

Graf 22: Propojenost Mad’arska s eurozénou
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Graf 23 zachycuje sladénost hospodaiskych cykli Mad’arska a eurozony. V obdobi mezi roky
2007 az 2012 Mad’arsky HDP spise zaostaval za primérem eurozony, jinak je pozorovatelny
dlouhodoby proces dohanéni ekonomické urovné EU. Celkova korelace HDP za obdobi 2000
az 2018 ¢ini 0,7625.

Graf 23: Sladénost HDP Mad’arska s eurozonou
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

Pokles relativni propojenosti dle objemu obchodni bilance nékterych zemi s eurozonou lze
vysvétlit na grafu 24. Ten zndzornuje podil vyvozi zbozi Clenskymi staty uvnitt eurozony (na
levé ose) a podil vyvozi zbozi do asijskych rozvojovych zemi (na pravé ose). Do nich lze
zafadit zejména: Cinu, Indii, Indonésii, Malajsii, Filipiny, Thajsko a Vietnam. Na grafu je
zachyceno, jak s ristem exporti do Ciny klesal podil obchodi uvniti eurozény na celkovych
vyvozech. Pearsontiv korelacni koeficient mezi témito dvéma hodnotovymi fadami ¢ini -0,89.
je mozné se tedy domnivat, Ze po vypuknuti hospodaiské krize doslo pii poklesu poptavky

V eurozoné na preorientovani na Asijské trhy, kde dlouhodobé roste kupni sila obyvatelstva.
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Graf 24: Vyvoj exportii v eurozoné
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Zdroj: data IMF, vlastni zpracovani

5.5.6 OCA linie

Tato podkapitola vychazi z ptedpokladi Frankela a Rose (1998) o vzajemném vztahu
bilateralniho obchodu a hospodaiskych cykli. Cilem je zasadit vyvoj konkurenceschopnosti
exportérti na evropském trhu do kontextu ekonomické integrace v eurozoné a teorie optimalni
ménoveé oblasti. Dle Evropské komise (De Grauwe, 1997) se ptedpokladd s rostouci
propojenosti zahrani¢niho obchodu slad’ovani hospodarskych cykld. resp. snizovani

divergence.

Tabulka 13 popisuje vyvoj sladénosti HDP a propojenosti zkoumanych zemi s eurozénou za
obdobi 2000 az 2003 — nez zem¢ vstoupily do EU, 2004-2008 — po vstupu do EU a vypuknuti
ekonomické krize a 2009 — 2018  od vypuknuti krize az do soucasnosti. U vSech zemi je
patrné postupné sladéni hospodaiskych cykla. Nejvétsi pokrok ve sladéni HDP s eurozonou
zaznamenalo Slovensko, Estonsky produkt se slad’uje aZ v poslednich letech, kdy se jeho

diferencial zna¢né snizil.

Lze konstatovat, ze rast bilateralniho obchodu po pfijeti eura u Estonska a Slovenska byl
doprovazen zvySovanim sladénosti HDP s eurozonou, avSak stejny jev byl pozorovan i
v ptipadé Slovinska, kde propojenost zahranicniho obchodu dle exporti mirn€é poklesla.
Korelace Ceského HDP je druha nejvyssi, a to navzdory klesajicimu koeficientu propojenosti.
Nicméné Cesko je seurozonou nejvice propojeno. Konkurenceschopnost madarskych
exportért dlouhodobé roste vzhledem k rostoucimu koeficientu propojenost, zaroven vyrazné

roste korelace jeho HDP s eurozonou.
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Tabulka 13: Sladénost HDP a propojenost zemi s eurozénou

5 Korelace HDP Koeficient propojenosti
zeme 2000-2003 | 2004-2008 | 2009-2018 | 2003 2008 2018
Ceska republika | 0,6655 0,8045 0,9174 35,65 34,04 33,79
Estonsko 0,6576 0,8065 0,8171 28,11 23,67 23,73
Mad’arsko 0,3460 0,3748 0,8829 27,26 28,01 29,31
Slovinsko 0,5828 0,9043 0,9396 28,32 25,84 25,64
Slovensko -0,8233 0,6903 0,9129 25,51 20,98 23,00

Zdroj: data IMF a Eurostat, vlastni zpracovani

V grafu 25 jsou zaneseny hodnoty z tabulky 13. Body 03, 08 a 18 zastavaji jednotlivé roky

2003, 2008 a 2018 u kazdé ze zemi. Z grafu je patrné, ze dle teorie OCA linie jsou

nejvhodngjsimi kandidaty na piijeti eura Ceska republika a Madarsko, dosahuji dokonce

lepSich hodnot nez pozorované ¢lenské zemé. Vzhledem k tomu, Ze na Slovensku byly

pozorovany stfednédobé a kratkodobé pozitivni efekty z pfijeti eura, 1ze se domnivat, ze se

bude OCA linie nachdzet jiz pod bodem SVK 08, kdy Slovensko pfijimalo euro (dokonce

béhem krize) a potvrdila se jeho vyhodnost.

Graf 25: OCA linie dle zkoumanych zemi
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5.6 Diskuse vysledku

Z charakteristiky zkoumanych zemi vyplyva, ze Cesko exportuje do eurozony a importuje z ni
nejvice - 65 % a 58 % z celkového zahrani¢niho obchodu. Podobnou strukturu obchodu ma
Mad’arsko. Za poslednich 25 let doslo u vSech pozorovanych zemi (s vyjimkou Estonska)
k mohutnému otevieni jejich ekonomiky, nejvice u Mad’arska, které bylo piivodné pomérné

uzavreneé.

Za pozitivni efekt, ktery mize byt spojovan s pfijetim eura, lze povazovat rist HDP v roce
vstupu do eurozony — u Slovinska 0 1,2 p. b a u Estonska o 5,3 p. b. Pozitivni disledky jsou
patrné nejvice u Slovenska, které se rychle vzpamatovalo z ekonomické krize, mezi lety 2010
a 2014 vyrazné dohanélo HDP per capita CR. Cesky hruby narodni dtichod mezi lety 2008 a
2013 stagnoval a zlstal na Grovni 73 % eurozony, u Slovenska za stejné obdobi vSak doslo
Kristu o 5 p. b. V produktivité prace Slovensko CR piedbéhlo v roce piijeti eura a vyssi
nakladovou konkurenceschopnost na hodinu prace si udrzelo dodnes. V Cesku byl &aste¢né
simulovan efekt piijeti eura pomoci kurzového zavazku CNB mezi lety 2013 a 2017, béhem
kterych byla eliminovana kurzovd volatilita a byla tak zlepSena konkurenceschopnost

exportérii. Diky tomu a &erpani dotaci z fondu EU Cesko v roce 2015 rekordné rostlo.

Za negativni vliv lze povazovat rust zadluzenosti u Slovinska, ve kterém kvili poklesu
urokovych sazeb po vstupu do eurozony skokové vzrostla zadluzenost, jenz destabilizovala
bankovni systém. Na druhou stranu tim byla spusténa potfebnd privatizace a ozdraveni
bankovniho sektoru. Negativné vSak pisobila také vlastni ména v piipadé¢ Mad’arska, které po
vypuknuti hospodaiské krize vroce 2008 zafalo mit problémy se zahrani¢né
denominovanymi pujckami (zejména hypotékami), které dluznici piestali byt schopni splacet
vzhledem Kk depreciaci mad’arského forintu. Pokud by bylo Mad’arsko v eurozoné, kurzovy

rozdil u zahrani¢nich piijcek by byl jisté nizsi.

Nepotvrdil se predpoklad Vasickové (2006) o rustu inflace, jelikoz v zadné z pozorovanych
zemi inflace v reakci na pfijeti eura nevzrostla. Nepotvrdil se ani argument Allama (2009) o
ristu pfimych zahrani¢nich investic, které rostly spise po vstupu do EU. U Slovenska byl
efekt zcela omezen utlumem investicni aktivity po pfichodu ekonomické krize, pouze u

Slovinska lze pozorovat mirny rast PZI v roce pfijeti eura.

Ceska republika i Mad’arsko vyuZivaji euro u vétsiny zahraniénich obchodd. Napf. u exportu

zbozi 79 % v ptipadé CR a 72 % v piipadé Madarska. Dle prizkumu CNB roste podil
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zajiténych exportii proti kurzovému riziku, v prvnim &tvrtleti 2019 bylo v Cesku zajisténo
52 %. Dle ankety Raiffeisenbank se vroce 2019 planuje zajistit 56 % exportérd a 19 %
vyuzije ptirozené zajisténi devizovymi U¢ty. To naznacuje obrovské poplatky, které cesti
exportéfi museji vynaloZit na finan¢ni instrumenty, a ¢imZz si sniZzuji nakladovou
konkurenceschopnost. Po vstupu do eurozony by se tedy zvysila ziskovost exportéri fadove v
procentech. Dlouhodob¢ exporty ¢eskych firem, které maji v priméru 10 az 49 zaméstnanci,
stagnuji €1 klesaji, a to navzdory tomu, Ze celkové exporty rostou. Na jednu stranu tento stav
vysvétluje skutecnost, ze mnoho malych firem je subdodavatelem velkych firem, které az
nasledné¢ produkty exportuji. Nicméné lze se domnivat, Ze averze ke kurzovému riziku

sehrava pfi jejich rozhodovani také silnou roli.

Na druhé strané by se pii vstupu do EMU snizily zisky zajistovacich spolec¢nosti. Téch je ale
v Cesku vzhledem k velikosti trhu pomémé mnoho a se ziskovosti nemaji problém. Navic
jsou to ve velké mife zahrani¢né vlastnéné podniky, které hojné repatriuji své zisky do
matefskych spolecnosti. Odhad uspory dle Singera (Pec¢inkova, 2008) v hodnoté 0,5 % HDP
je vzhledem k vysoké otevienosti Ceska a vysokému podilu eura na zahraniénim obchodu dle

autora pravdépodobny.

V préci byl dale zkouman vliv pfijeti eura na konkurenceschopnost exportéri, ktery byl méten
indexem propojenosti dle Hedija (2014), coz vychazelo z teorie endogenity Frankela a Rose
(1998). Ta tvrdi, ze srastem vzajemného obchodu vramci EMU dojde ke sladéni
hospodatskych cykla. Teorie Frankela a Rose (1998) ¢i Vieiry (2010) byla potvrzena
v pripad¢ Estonska a Slovenska po pfijeti eura, naopak u Slovinska se sladoval HDP i
navzdory poklesu propojenosti s eurozénou. Slad’ovani HDP probihalo i u Ceska a Mad’arska,
nelze tedy fict, Ze ke sladéni pfispélo pouze pfijeti eura. Zaneseni do grafu OCA linie graficky
potvrzuje praci Hediji (2011), ze pro Cesko i Mad’arsko je vstup do EMU vyhodny a mohlo
by podpofit jejich konkurenceschopnost, jelikoz dosahuji dokonce lepSich hodnot nez
zkoumané zemé z EMU, u kterych dle piedchozi analyzy v podstaté nebyly vypozorovany

zadné negativni dopady z pfijeti eura.

Vysledky analyzy se piiklanéji spiSe k verzi Evropské komise (De Grauwe, 1997) o snizovani
divergence s ristem obchodniho propojeni nez Krugmana (1993), ktery tvrdil, Ze s ristem
obchodni integrace a otevienosti dochdzi k riistu specializace a rizika asymetrického Soku.
V soucasnosti je nejotevienéjsi z pozorovanych ekonomik ta slovenska, jejiz exporty Cini
97 % HDP a je silné zaméfena na vyvoz automobilt. Je vSak otazkou, zda se u Slovenska

asymetricky Sok nedostavi s ptichodem pftisti krize.
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6.Zaver

Cilem préace bylo zjistit, jak pfijeti eura ovliviluje konkurenceschopnost podnikli dané¢ zemé
na trhu eurozény v kontextu optimalni ménové zony. Konkurenceschopnost byla méfena
indexem propojenosti s eurozénou dle vzorce Hediji (2014) s vyuzitim idajii o mezinarodnim
obchod¢ z databaze IMF. Teorie endogenity Frankela a Rose (1998), Evropské komise (De
Grauwe, 1997) ¢i vysledky prace Vieiry (2010) byly ¢astecné potvrzeny, jelikoz byl po vstupu
do eurozény v Estonsku a Slovensku pozorovan riist propojenosti zahrani¢niho obchodu a
sladovani HDP s eurozonou. Rust sladénosti HDP byl vSak pozorovan i u ostatnich
zkoumanych zemi, takze ho nelze spojovat pouze s piijetim eura. Dle vysledkd prace se lze
domnivat, Ze pii1 vstupu do EMU poroste konkurenceschopnost ceskych exportéri, ktera je jiz

v soucasnosti na vysoké urovni.

V soucasnosti Cesko napliiuje kritéria OCA 1épe nez Slovinsko, Slovensko a Estonsko, jez do
ni v minulosti vstoupily, coz potvrzuje vysledky prace Hediji (2011) o dostatec¢né
piipravenosti Ceska na vstup do EMU. Propojenost Ceska s eurozénou je na vysoké Grovni,
nejvetsi z pozorovanych zemi. Priblizné 65 % cCeskych exportii miti pravé do ni a 79 % vSech
exportll je denominovano v eurech, takZe absence nutnosti neustalého pievodu mén by
prospélo €eskym exportérim. Dle poslednich prizkumi je 52 % ceskych vyvozi zajiSténo
finanénimi instrumenty proti kurzovym vykyviim a naklady na toto zajiSténi snizuji cenovou
konkurenceschopnost ¢eskych exportérii. Lze vSak upozornit na ,problem of
inconclusiveness“ (Tavlas 1994), dle kterého se Cesko na jednu stranu vyznaGuje vysokou
otevienosti a provazanosti s eurozonou, na druhou stranu ma vsSak nizkou flexibilitou

pracovniho trhu, coZ neni v optimalni ménové zoné zadouci.

V préci byl dale zjistén rist HDP Slovinska a Estonska v roce piijeti eura a vyssi rast HDP a
GNI per capita u Slovenska v letech 2010 az 2014, kdy vyrazné dohanélo CR. V roce piijeti
eura navic Slovensko piredbdhlo Cesko v produktivité prace a nakladovou
konkurenceschopnost na hodinu prace si udrzelo dodnes. Negativni efekt po pfijeti eura
zaznamenalo Slovinsko, kde po zlevnéni plijéek doslo k nartstu zadluZenosti a destabilizaci
bankovniho sektoru. Stejny problém mélo Mad’arsko, u kterého by vSak dluhova krize nebyla
tak hluboka, kdyby v té dobé mélo euro, jelikoz by se tolik nezdrazovaly splatky uvéri

denominovanych v zahraniéni méné (kterych byla vétSina) v reakci na devalvujici forint.
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Vedlejsim cilem prace bylo syntetizovat ekonomické aspekty piijeti eura s minénim
vetejnosti, jelikoz vstup do eurozény neni ovlivnén pouze objektivnimi piinosy a naklady.
Vétsina Cechil (60 %) je proti pfijeti eura, proto je toto téma neatraktivni pro ¢eské politiky.
BohuZel bez jejich pfi¢inéni neni mozné tento negativni postoj zmenit. Jiz v dobé, kdy byl
Viclav Klaus prezidentem, se diky jeho konzervativnimu postoji a nevoli prohlubovani
integrace s EU, zhorSovaly vyhlidky na prosazeni konkrétniho terminu pro pfijeti eura. Pfitom
behem devizovych intervenci bylo ¢astecné pfijeti eura simulovano, jelikoz byla eliminovana

kurzova volatilita. Také diky tomu doslo k rekordnimu rastu HDP v roce 2015.

Pfes vSechny ménové krize a nefunkéni kurzové rezimy, které daly za vznik MMF, se
spoluprace zemi starého kontinentu vyvinula az do faize ménové unie, kterd je efektivni pfi
boji proti protekcionismu a kurzovym valkam. V ptipadé krize nebo utlumu globalniho
hospodarstvi je devalvace mény snadny nastroj pro podporu vlastni ekonomiky, avsak nikdy
to neni bez nasledki. Oslabeni vlastni mény vzdy posili vSechny ostatni mény. V soucasnosti
je tedy Cesko v pozici derného pasazéra, ktery pouze vyuziva vyhod integrace EU, avsak

pragmaticky nechce pftilozit ruku k dilu, pokud to pro néj neni prokazatelné vyhodné.

Na toto téma existuje mnoho protichtidnych teorii a ndzor pojednavajicich o ekonomickych
dopadech. Pfitom pro Ceskou republiku je to otazka spise politick4, neZ ekonomické a nezni,

zda pfijmout euro, ale ,,Kdy pfijmout euro?
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. Summary

The Czech Republic has committed itself to adopt the euro with joining the European union in
2004. Until today there has not been any political interest of setting the specific date of euro
adoption due to low public approval. Currently, there is an increase of positive public opinion
about euro so it is the right time to start an objective discussion. The thesis is divided into
three parts. The First part describes the history and evolution of the European monetary union,
Maastricht convergence criteria and the theory of optimal currency area. The second part
presents possible economic benefits and costs of joining the monetary union. The third and
the main part examines the real effects of euro adoption on sample of selected countries with
similar characteristics. The impact of euro on main economic indicators was analysed and
there has been carried out a comparison between these countries. Also the role of euro in trade
of selected countries has been highlighted. Last but not least, the possible impact of euro on
country competitivness has been analysed in the context of optimum currency area theory. It
is expected that joining the monetary union leads to a boost of bilateral trade which
harmonizes the economic cycles of trade partners. The main purpose of this part is to prove
the increase of competitiveness of exporters gained from monetary union measured by the
raise of the bilateral trade interconnection. Finally these two criteria — gross domestic product
alignment and bilateral trade interconnection have been used to describe the suitability of

Czech Republic as a candidate country for the European monetary union.

Keywords

International trade, OCA, optimum currency area, export competitiveness, euro adoption, euro

area, EMU, monetary union, country interconnection, GDP alignment
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