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Metodika
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literatury a nasledného puplsu Bude pouZito Ddbnme literatury tykajici se tématu, ale i vefejné dustupn'y'ch
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a Slovenské republiky. Tato data Ceské republiky a Slovenské republiky budou zpracovana analyjzou Caso-
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a zhodnoceni jejich pinéni ze strany Ceské republiky. Z provedené analyzy budu nasledns metodou syntézy

sepsany Zavery.
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Ceska republika a pFijeti eura

Abstrakt

Tato bakalatska prace se vénuje problematice eura jako jednotné mény Evropské unie.
Resi, pro¢ euro vzniklo, jak vzniklo a jak se stat &lenem eurozony a zdali to je vyhodné.
Teoreticka Cast prace se zamétuje na principy fungovani eurozony, na jeji pocatky a nastalé
problémy pii vzniku. Teoreticka Cast také popisuje, jak funguje centralni bankovnictvi,
k ¢emu slouzi a jak dosahuje svych cili. Dale jsou detailné popsana Maastrichtska
konvergencni kritéria, ktera slouzi jako voditko, zda jsou ekonomiky pfistupujici zemé a
eurozony sladéné. Pii nesladénosti ekonomik muize dojit k nestabilité pfistupujici zemé, ale
i celé eurozony. Analyticka prace se zaméfuje na Ceskou republiku a jeji zavazek piijmout
euro. Prace zkouma4, jak si Ceské republika vede v plnéni konvergenénich kritérii a jak je
celkové pfipravena na pfijmuti eura jako své vlastni mény. Daéle jsou zkoumany
makroekonomické ukazatele rust HDP, nezaméstnanost, inflace, dluh, zahrani¢ni obchod a
piijmova nerovnost Slovenské republiky a Ceské republiky. Tyto vysledky jsou nasledn&
mezi sebou porovnany. Slovenska republika je vybrana na zakladé socialni a ekonomickeé
podobnosti s Ceskou republikou. Ceska republika od roku 2011 do roku 2020 plnila
v podstaté vSechny konvergen¢ni kritéria a mohla tedy premyslet o vstupu do eurozony. Od
roku 2020 ceska ekonomika neni dostatecné sladéna s ekonomikami eurozony.
V soudasnosti je tedy nemozné euro piijmout, ale po stabilizaci ekonomiky by Ceska

republika na pfijeti eura méla zacit pracovat, vyhody totiz pfevazuji nad nevyhodami.

Klicova slova: Eurozona, euro, Evropska unie, Ceska republika, konvergen¢ni kritéria,

Slovenska republika, Maastrichtska smlouva, integrace



An Adoption of the Euro in the Czech Republic

Abstract

This bachelor's thesis deals with the euro as the currency of the European Union. It
addresses why the euro was created, how it came into being, how to become a member of
the eurozone, and whether it is advantageous. The theoretical part of the thesis focuses on
the principles of the Eurozone, its origins, and the problems encountered during its creation.
The theoretical part also describes how central banking works, why do we have central
banks, and how it achieves its objectives. Furthermore, the Maastricht convergence criteria
are described in detail, which serve as a guide to whether the economies of the acceding
country and the euro area are aligned. If the economies are not aligned, this can lead to
instability in the acceding country as well as in the euro area as a whole. The analytical work
focuses on the Czech Republic and its commitment to adopting the euro. The thesis examines
how the Czech Republic is doing in meeting the convergence criteria and how it is overall
prepared to adopt the euro as its own currency. It also examines macroeconomic indicators
such as GDP growth, unemployment, inflation, debt, foreign trade, and income inequality of
the Slovak Republic and the Czech Republic. These results are then compared with each
other. The Slovak republic is selected on the basis of social and economic similarities with
the Czech Republic. From 2011 to 2020, the Czech Republic met virtually all the
convergence criteria and could therefore consider joining the euro area. As of 2020, the
Czech economy is no longer sufficiently aligned with the euro area economies. It is therefore
currently impossible to adopt the euro, but once the economy stabilises, the Czech Republic
should start working on adopting the euro, because the advantages outweigh the

disadvantages.

Keywords: Eurozone, Euro, European Union, Czech Republic, convergence criteria,

Slovakia, Maastricht Treaty, integration
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1 Uvod

Proces integrace evropskych stati ma historii sahajici do padesatych let dvacatého
stoleti, kdy se po druhé svétové valce zacalo usilovat o spolupraci na poli ekonomiky, a
pfedevS§im bezpeCnosti a evropského miru. Vznik Evropské unie predstavuje vrchol
dlouhodobého procesu integrace. Obchodni bariéry mezi zemémi byly odstrafiovany,
narodni trhy se propojovaly a staty tak mohly rozvijet a zefektivnit své ekonomiky. Diky
vyssi konkurenci méli zakaznici moznost vétsiho vybéru zbozi rizné kvality a tim ziskavali
vyhodu pfi vybéru zbozi a sluzeb.

V roce 1993 byla stanovena pravidla integrace, ktera se tykala spoluprace v oblasti
obchodu, bezpe€nosti, zahrani¢ni politiky a vzniku spole¢né mény euro a tim vznikla
Evropska unie. Spolecna ména byla zavedena v roce 1999 a nyni ji vyuziva 20 z 27
¢lenskych zemi Evropské unie. Euro je v mezinarodnim prostiedi jednou z nejvyznamnéjsi
men a jeho vliv stale roste s tim, jak pristupuje vice zemi k jeho pouzivani a ¢im vice zemi
mimo EU ho vyuziva at’ uz jako platidlo nebo jako rezervni ménu.

Zda by méla Ceska republika vstoupit do eurozony, je aktualni otazkou jiz od vstupu
do Evropské unie v roce 2004. Nazory na tuto problematiku se ve spolecCnosti pomérné lisi.
Hned po vstupu do EU byla pro piijeti eura v Ceské republice nejvétsi podpora a narodni
plan na zavedeni eura pocital s implementaci v letech 2009-2010. Tento plan kvuli financni
krizi 2008 nevysel a pfijeti eura se od t€¢ doby pravidelné odsouva.

Evropska unie a Ceska republika si od roku 2004 prosly mnoha riznymi
ekonomickymi krizemi, na kterych 1ze pozorovat funkénost mény a dopady zmény mény na
ekonomiku.

V roce 2009 euro piijala Slovenska republika, ktera je Ceské republice podobna
v hospodarske, sociologické 1 historické rovin€. Tato podobnost bude vyuzita pro analyzu a
porovnani stati. Na tomto zakladé budou odhaleny vyhody a nevyhody piijeti eura pro

Ceskou republiku.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je vysvétleni postupu pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozony a

zhodnoceni jeho vyhodnosti & nevyhodnosti pro Ceskou republiku.

Prvnim diléim cilem je popis pfijeti eura z pohledu Maastrichtskych konvergencnich
kritérii. Druhym dil&im cilem je zhodnoceni piipravenosti Ceské republiky na piijeti eura
podle plnéni konvergencnich kritérii. Tretim dil¢im cilem je porovnat makroekonomické
tidaje Ceské republiky se Slovenskou republikou. Ctvrtym a poslednim dil¢im cilem je
zhodnotit v ¢em je piijeti eura Ceskou republikou vyhodné, v Gem je nevyhodné a zda

implementace eura je v zajmu Ceské republiky.

2.2 Metodika

Bakalarska prace se bude skladat ze dvou ¢asti. V teoretické Casti bude vyuzito metody
studia odborné literatury a nasledného popisu. Bude pouzito odborné literatury tykajici se
tématu, ale i vefejné dostupnych dat predevsim z Eurostatu, Ceské narodni banky a Ceského

statistického ufadu, ministerstva financi Ceské republiky a Slovenského $tatistického tradu.

V praktické ¢asti bude vyuzito metody analyzy makroekonomickych dat z let 2000-2021
(rust HDP, obecna mira nezaméstnanosti, mira inflace, urokova mira, statni dluh
a ekonomicka nerovnost) Ceské republiky a Slovenské republiky. Tato data Ceské republiky
a Slovenské republiky budou zpracovana analyzou casovych fad a nasledné budou
porovnana. Slovenska republika byla vybrana jako hlavni porovnavaci ekonomika kvili své
hospodarské a socialni podobnosti. Dale bude provedena analyza konvergencnich kritérii a
zhodnoceni jejich plnéni ze strany Ceské republiky. Z provedené analyzy budu naslednd

metodou syntézy sepsany zavery.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Spolecna evropska ména

Vramci Sirsi hospodarské integrace v tehdejSich Evropskych spoleCenstvech se
vytvorila idea spole¢né mény, ktera by zamezila kurzovému riziku a vice prohloubila vnitini
trh evropského spoleCenstvi. Jako predchiidce spolecné mény byl 13. 3. 1979 vytvoren
evropsky ménovy systém (EMS — European Monetary System), starajici se o co nejnizsi
fluktuaci mezi jednotlivymi kurzy ¢lenti Evropského hospodarského spoleCenstvi (EHS).
Clenské zemé& EHS si v ramci mechanismu sménnych kurzi (ERM — Exchange Rate
Mechanism) stanovili centralni kurzy svych mén k tzv. ECU (European Currency Unit),
¢imz se vzajemneé propojily centralni kurzy mezi sebou. ECU slouzila kromé stanoveni kurzi
také jako zactovaci jednotka a jako platebni prostfedek emitovany Evropskym fondem
meénoveé spoluprace, vyuzivany k ménovym intervencim. Od téchto stanovenych centralnich
kurzu se staty nesmély standardné vychylit o vice nez 2,25 %, ale pro nékteré staty platila
vyjimka. Z diivodu vysoké inflace se mohla Italie, Spané&lsko a Portugalsko (Spanélsko a
Portugalsko se pripojily az 1989, respektive 1990) vychylit az o 6 % od centralnich kurzu.
Fluktuacni pasmo 6 % sméla také vyuzivat Velka Britanie (pfipojena 1990) a to kvili snaze
zachovat si vEtsi samostatnost v kurzové politice. Proti vétSim odchylkam od stanovenych

kurzi se ¢lenové branily kurzovymi intervencemi. '

3.1.1 Krize Evropského ménového systému

Krize Evropského meénového systému byla zplisobena zejména nevyrovnanosti
ekonomik podilejicich se na EMS. Primarné Italska ekonomika, ale i1 fada dalSich trpély
vysokou inflaci, ktera snizovala hodnotu jejich mén. Ekonomika Velké Britanie méla od
vstupu do EMS problémy se zpomalovanim rustu HDP, dale byl problém s vysokou
nezameéstnanosti napiic celou Evropou. Némecka centrdlni banka v navaznosti na
rozpoctovy deficit (z divodu podpory byvalého vychodniho Némecka) a nasledné inflace,
vyrazn€ zvysila urokové sazby, ¢imz vyvolala tlaky na zhodnoceni némecké marky oproti
ostatnim ménam EMS. Tyto tlaky na zménu hodnoty kurzi vzhledem k pevnym kurziim

musely byt vyrovnany intervencemi centralnich bank. Tohle celkové ekonomickeé

I HELISEK, Mojmir. Vstup CR do eurozény, ERM II a kurzové konvergencni kritérium. Praha:
Vysoka skola finanéni a spravni, 2007. Eupress.



rozpolozeni v Evropé mezi investory rozdmychalo diskusi, zda je pro vlady schidné
udrzovat EMS a zacali svymi investicemi spekulovat o propadu mén, které mély nejhorsi
predispozice (kviili vysoké inflaci Italie, Spanélsko, Portugalsko a Velka Britanie, ktera
zaroven trpéla recesi). Neschvalené referendum o Maastrichtskych dohodach v Dansku dale
roz§ifilo spekulace o neudrzitelnosti a neochoté vlad pokracovat v tomto projektu i bez
vétSinové podpory volica. Nastaly tedy dalsi spekulace, do kterych se pfipojil i znamy
investor George Soros, ktery spekulace svym vlivem na finan¢nich trzich a majetkem
vyrazné posilil. Neochota némecké centralni banky snizit urokové sazby a vycCerpané
devizové rezervy centralnich bank Italie a Velké Britanie vyustilo ve vystoupeni téchto dvou
zemi z ERM. Italie a Velka Britanie zacali vyuzivat systém volné€ pohyblivych kurzi, tzv.
floating. Po vystoupeni Italie a Velké Britanie z ERM se spekulace soustiedily na propad
meén i ekonomicky silnéjSich statt, pfi oekavani rozpadu celého EMS. Spekulanti se
zaméfili predev§im na Francii, kde kvuli vysoké nezaméstnanosti nebyla moznost nadale
zvySovat urokové sazby a branit se tedy proti propadu kurzu mohla pouze intervencemi,
které v poslednim obchodovacim dni ervence dosahly $25,6 miliard. Guvernéii centralnich
bank byli mnozstvim spekulaci donuceni rozsifit fluktuacni pasmo na 15 %, diky ¢emuz se
spekulace staly vice rizikovymi. Némecka centralni banka také snizila irokové sazby a vlady
statt EMS deklarovaly, ze v ERM budou pokracovat, ¢imz uklidnily trhy a umlcely
spekulace. Rozsifeni fluktuacniho pasma mélo ptivodné platit pouze na nezbytné dlouhou
dobu pro obnoveni rovnovahy v ERM, ale toto pasmo je v konvergen¢nim kritériu o cenoveé
stabilité na 15 % nastaveno dodnes.>

Krizi evropského ménového systému také nevydrzely mény zemi, které se pevné
vazaly ke kurzu ECU, agkoliv nebyly &leny EMS. Mezi tyto zemé patiilo Finsko, Svédsko a
Norsko. V dusledku rozpadu Sovétského svazu piisSly tyto skandinavské zemé, hlavné
Finsko, o dilezitého obchodniho partnera, coz vyustilo ve zhorSeni deficitu bézného uctu.
Vzhledem k posilujici ECU po zvySeni urokovych sazeb finska centralni banka neudrzela
stanoveny kurz a presla na floating systém. Timto pfechodem finska marka ztratila 15 % své
hodnoty. Spekulace na propad Svédskych a norskych korun po pfechodu finské marky na
floating jesté zesilily diky vysokému potencionalnimu zisku (kdyby byl propad stejny jako

2 THE EMS CRISIS IN RETROSPECT [online]. Cambridge, 2000. Dostupné z:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w8035/w8035.pdf. Odborny Clanek. University of
California
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u finské marky). Tento tlak na znehodnoceni mén §védskd ani norska centralni banka

nevydrZely a stejné jako Finsko pfesly na systém floating.’

3.2 Euro

Predseda Evropské komise Jacques Delors sestavil tzv. Deloresovu zpravu, ktera ve

tfech etapach pfipravila Evropské spoleCenstvi na pfijmuti eura.

3.2.1 Prvnietapa

Byla zahgjena 1. ¢ervence 1990, kdy k tomuto dni byla zruSena veskera omezeni
pohybu kapitalu mezi Clenskymi staty. Vybor guvernéri centralnich bank ¢lent EHS byl
povérfen koordinaci a ménové politiky tak, aby bylo co nejdiive dosazeno cenové stability
napfic staty. V prvni etapé také probihala pfiprava pravniho ramce. Bylo potieba upravit
smlouvu o zalozeni Evropského hospodaiského spoleCenstvi, aby bylo mozné zavést
potfebnou institucionalni strukturu. Smlouva byla upravena do podoby smlouvy o Evropské
unii (EU), ktera byla 7. unora 1992 podepsana v Maastrichtu. Tato smlouva mimo jiné
obsahuje Protokol o statutu Evropského systému centralnich bank (ESCB) a Evropské
centralni banky (ECB) a Protokol o statutu Evropského ménového institutu (EMI).*

Protokol o statutu EMI definuje ¢innost Evropského systému centralnich bank a
Evropské centralni banky. Mezi hlavni ukoly téchto instituci patfi vymezovat a provadét
meénovou politiku SpoleCenstvi, provadét devizové operace, drzet a spravovat devizoveé
rezervy Clenskych statt, podporovat plynulé fungovani platebnich systému, shromazdovat
statistické informace a zastupovat centralni banky ¢lendi pti mezinarodni spolupraci.’

Podle protokolu jsou ESBC a ECB pii provadéni své ¢innosti plné nezavislé a nesméji

byt ovliviiovany vladami ¢lenti nebo jinymi institucemi.®

3 THE EMS CRISIS IN RETROSPECT [online]. Cambridge, 2000. Dostupné z:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w8035/w8035.pdf. Odborny ¢lanek. University of
California

4 Hospodaiska a ménova unie. Evropska centralni banka [online]. Frankfurt: Eropean Central Bank, 2022.
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html

5 PROTOKOL O STATUTU EVROPSKEHO SYSTEMU CENTRALNICH BANK A EVROPSKE
CENTRALNI BANKY. Evropska centralni banka [online]. Maastricht: Eropean Central Bank, 1992
Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/legal_act/shared/data/ecb.dr.leg2004_statute
2.cs.pdf?6d1d95beef974ce28aa57eac76988712

6 Tamté?.


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w8035/w8035.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/legal_act/shared/data/ecb.dr.leg2004_statute

3.2.2 Druha etapa

Zahajena 1. ledna 1994 zalozenim Evropského ménového institutu. Ménovy institut
mél jako hlavni tlohu posilit spolupraci mezi centralnimi bankami a koordinovat jejich
meénové politiky. EMI mél také za ukol piipravu nastroji a postupti nezbytnych pro
uskuteCiiovani jednotné ménové politiky ve treti etapé, pfipravu ramce pro devizové operace
a drzeni a spravu devizovych rezerv, prosazovani efektivnosti pieshrani¢nich plateb a
budovani technické infrastruktury pro zpracovani plateb. EMI také ptipravoval navrhy a
technické parametry eurobankovek.’

Pouziti nazvu ,,euro” pro evropskou ménovou jednotku odsouhlasila Evropska rada
roku 1995. Tato ména presla v platnost ve tfeti etapé. V roce 1996 byl predstaven schvaleny
navrh eurobankovek.®

Ministfi financi a guvernéfi centralnich bank ¢lenskych statt se spolecné s Evropskou
komisi a EMI shodli, ze kurz eura bude stanoven podle jednotky ECU z dosavadniho
systému EMI. Kurz eura k ECU byl stanoven jako 1:1.

Vroce 1998 byl jmenovan prezident, viceprezident a Vykonna rada ECB.
Ustanovenim ECB skoncila potieba Cinnosti EMI, ktery timto zanikl. ECB se do konce roku

vénovala zavéreénym zkouskam systémi a postupt.’

3.2.3 Tretietapa

Probéhlo neodvolatelné stanoveni sménnych kurzi jedenacti z tehdejSich patnacti
Clenskych stati EU a ECB zacala provadét jednotnou ménovou politiku. Euro se rokem 1999
zacalo prozatim vyuzivat jako bezhotovostni ména a ména pro ucetni tkony. Od 1. 1. 2002
l1ze eurem platit i jako hotovostni ménou. V prabéhu pfechodu z bezhotovostni mény na

hotovostni se v roce 2001 do eurozony piipojilo Recko.'”

3.2.4 Soucasnost

Z 27 zemi EU vyuziva euro v soucasné dob¢ 19 stati. Patii mezi né ptivodnich 11
(Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko,

Rakousko a Spanglsko) a staty, které piistoupily v prib&hu existence eura. To je Recko

7 Piehled piipravnych praci provedenych EMI. Evropska centralni banka [online]. Frankfurt: Eropean Central
Bank, 2022. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/emi.cs.html
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(2001), Slovinsko (2007), Kypr (2008), Malta (2008), Slovensko (2009), Estonsko (2011),
LotySsko (2014) a Litva (2015) (na obrazku €. 1 vyznacené modie). Tyto staty jako celek
tvori tzv. eurozonu. Zbylych 8 statt EU ma bud’ trvalou vyjimku (tzv. opt-out), coz je piipad
Danska (na obrazku &. 1 rizové), nebo doasnou vyjimku — Bulharsko, Ceské republika,
Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko (na obrazku &. 1 Zlut&). Chorvatsko a
Bulharsko se jiz ucastni systému ERM II a m4ji v planu pfijmout euro jako svou ménu 1. 1.
2023, respektive 1. 1. 2024 (na obrazku &. 1 zeleng).!!

Euro neni vyuzivano pouze ¢lenskymi zemémi EU, ale 1 ne¢lenskymi staty, které euro
vyuzivaji na zakladé dohody. Jedna se o malé staty v obklopeni ¢leni EU jako jsou San
Marino, Vatikan, Monako, Andorra (na obrazku 1 jako zelené teCky), euro také vyuzivaji

ne¢lenské staty EU Cerna hora a Kosovo (na obrazku 1 fialove)."?

Obrdzek 1 — Pouzivani eura v ramci Evropy'’

Dale je euro vyuzivané nékterymi autonomnimi oblastmi ¢lent EU jako jsou naptiklad

Francouzsk4 Guyana, Guadeloupe, Azory, Kanarské ostrovy atd.'*

1 Nage penize. Evropska centralni banka [online|. Frankfurt: Eropean Central Bank, 2022 Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.cs.html
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3.3 Centralni bankovnictvi

Primarnim ukolem centralnich bank je starat se o cenovou stabilitu v zemi.
V rozvinutych ekonomikach se pro tento kol vyuziva zpusobu cilovani inflace, kdy
centralni banka vefejné vyhlasi vysi inflacniho cile, o n€jz bude usilovat. Oproti zpisobiim,
které se vyuzivaly diive (zafixovani kurzu k zahrani¢ni meéné nebo skrze udrzovani stalého
nebo mirmého ristu mnozstvi penéz v obéhu) cilovani inflace nevyuziva neefektivniho
prostfedku zmény mnozstvi penéz v obéhu. A vzhledem k obecnému piechodu rozvinutych
ekonomik k volné plovoucimu kurzu, nelze vyuzivat ani pevny kurz pro udrzeni stabilnich
cen. Dilezitym faktorem pro udrzeni stabilnich cen je pifi cilovani inflace vefejna
komunikace svého inflacniho cile. Ta, pfi dostate¢né kredibilité centralni banky, je schopna
nastavit oCekavani podnikd a domacnosti o budoucim ekonomickém vyvoji, ktery ovlivni
jejich chovani na trhu a nerozjede inflaéni nebo deflaéni spiralu. '

Centralni banky nastavuji svoji ménovou politiku pomoci tii sazeb. Hlavni z nich je
tzv. limitni urokova sazba pro dvoutydenni repo operace (repo sazba). Nazev repo vychazi
z anglického vyrazu ,repurchase agreement” (volné prelozeno jako dohoda o zpétném
odkupu). Jedna se o prodej centralni bankou vlastnénych cennych papiri komercnim
bankam za pfedem sjednanou cenu zpétného nakupu po 14 dnech. Repo sazba predstavuje
maximalni urokovou sazbu, za kterou centralni banka nakoupi cenné papiry zpét. Konkrétni
cena zpétného odkupu je pak stanovena pomoci tendrd, kdy je nabidnuto urcita hodnota
cennych papirti pro repo operace na zakladé progndzy banky, za které poté komercni banky
posilaji nabidky na hodnotu nakupu a urok na této operaci. Operace jsou postupné ze strany
centralni banky vypotadavany podle nejnizsich nabidnutych trokd az po nejvyssi, dokud
nedojde k nasyceni celého prodavaného mnoZstvi centralni bankou. '®

Repo operace také zvySuji urokovou sazbu na mezibankovnim trhu, potazmo pro
pujcky, ¢i naopak uloZeni penéz na spofici ucty ¢i terminované vklady pro klienty. Repo
operace se zasazuji o stazeni prebytecné likvidity v rukou komer¢nich bank, ¢imz piimo
pusobi na kurz mé€ny. Ména, pro kterou byly centralni bankou zvySeny urokové sazby, ma
tendenci posilovat, a to bud’ v dob€ hned po zvefejnéni zvySené sazby (v dobé kdy bylo
zvySeni neoc¢ekavané) nebo uz v predstihu na zvyseni (kdyz bylo komunikovéano predem).

Toto plati 1 opacné, pii snizeni rokovych sazeb je tlak na snizeni hodnoty mény. Kurz je

15 FILACEK, Jan. Jak lze dosahnout cenové stability. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2020.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/04-jak-1ze-dosahnout-cenove-stability/
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urokovymi sazbami ovlivnén zejména piilivem zahrani¢nich investic, protoze se ména stane
diky zvySeni vynosu atraktivn€j$i. Vyssi hodnota mény tlaci dola infla¢ni tlaky, protoze se
zleviiuje cena importovaného zboZi a sluzeb.!’

Kromé dvoutydenni repo sazby maji centralni banky jako dalsi nastroj pro udrzovani
cenové stability lombardni a diskontni sazbu. Lombardni sazba byva zpravidla o jeden
procentni bod nad repo sazbou. Tato sazba urcuje, za jaky trok si mohou komercni banky
od centralni banky vypuj€it na jeden den likviditu za poskytnutou zastavu. Za diskontni
sazbu si mohou naopak komer¢ni banky u centralni banky prebytecnou likviditu na jeden
den ulozit. Diskontni sazba byva zpravidla o jeden procentni bod nizsi nez repo sazba.
Vyjimka nastava, kdyz je repo sazba na urovni 1 % nebo nize. Diskontni sazba totiz nemtze
byt zaporna. Jedna se totiz o sankéni sazbu.'®

Urokové sazby maji také ptimy dopad na chovani domécnosti a firem. Vy3si Grokové
sazby se promitaji do urokovych sazeb nabizenych komerénimi bankami pro klienty na
uvéry nebo vklady. Domacnosti a firmy jsou tlaeny k vyS$si mife spofivosti, diky jeji
vyhodnosti, a naopak jsou tlaCeny uzavirat méné uvéru, kvuli jejich nakladnosti. Pii poklesu
mnozstvi Gvert a nartstu mnozstvi spofenych pen€z, jsou ceny zbozi a sluzeb tlaceny doldq,
protoze po nich klesa poptavka. Klesa také mira investic, ¢imz zpomaluje ekonomicky rust,
kles4 zaméstnanost a také riist mezd. "

Mnozstvi poskytnutych uveri, pii navyseni urokovych sazeb, klesa také z diivodu
rizika nesplaceni. Domacnostem i podnikim rostou naklady na jejich uvéry a dochazi
k vétsimu selhani pii splaceni. Na to reaguji komercni banky zpiisnénim hodnoceni
rizikovosti poskytnutych uveérd. Zvysuji tedy rizikovou pfirazku, ¢imz snizuji mnozstvi
avérd. To opét vede ke snizeni poptavky a investic, potazmo inflace. 2

Vyse urokovych sazeb ovliviiuje i hodnotu ekonomickych aktiv jako jsou naptiklad
akcie, dluhopisy nebo nemovitosti. Pfi naristu urokovych sazeb obecné klesa hodnota téchto
aktiv. Je to dano vy$Sim vynosem tzv. bezrizikovych investic do vladnich dluhopist
ekonomicky rozvinutého statu, nebo vys§im vynosem na spoticich uctech, ¢i terminovanych

vkladech. Poklesem hodnoty aktiv klesa domacnostem a podnikiim jejich bohatstvi. Tento

17 FILACEK, Jan. Jak 1ze dosahnout cenové stability. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2020.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/04-jak-1ze-dosahnout-cenove-stability/
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20 KULHAVA, Kamila. Dopad zmén sazeb CNB do ekonomiky. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: nb,
2010. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-dopad-zmen-sazeb-cnb-do-
ekonomiky/
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pokles ovliviiuje spotiebu, ktera nastane pfi prodeji aktiv nebo pii zastave aktiv proti avéru.

Domacnosti tedy snizuji svou spotfebu a miru investic a tim snizuji inflaci.?!

3.4 Maastrichtska smlouva

Maastrichtska smlouva, jinak také nazyvana smlouva o fungovani EU, mimo jiné také
upravuje podminky pro vstup do spolecné ménové unie. V roce 1992 byla Maastrichtska
smlouva schvéalena vSemi Cleny Evropskych spoleCenstvech. Pfijetim této smlouvy se
Clenové zavazali k prijeti eura. Z tohoto zdvazku ma Dansko vyjimku. Tu si prosadilo po
neschvaleni prvniho referenda o Maastrichtské smlouveé. Dansko nemusi jako svou ménu
pfijmout euro, ale k euru ma pevné€ navazan svuj kurz s fluktuacnim pasmem 2.5 %. Dansku
nadale zistava moznost provadét monetarni politiku, ale musi jednat v souladu s kooperaci
Evropského monetarniho systému. Kromé monetarni samostatnosti a vlastni mény si Dansko
vyjednalo vyjimky i v obranné politice, spole€ném evropském obcanstvi, v kooperaci v
ramci spravedlnosti a vnitrostatnich zaleZitostech.?

Vyjimku z pfipojeni k euru a ze spole¢né evropské monetarni politiky méla také Velka
Britanie, ktera neméla pevné vazanou ménu k euru, ale vyuzivala systému volné plovoucich
kurzi.?

Maastrichtska smlouva stanovuje ekonomické podminky tzv. konvergencni kritéria,
které maji za ukol posoudit, zda jsou ekonomiky novych ¢lenti na pfipojeni k unii pfipraveny
a jejich schopnost se bezproblémové integrovat do ménové unie, bez hrozby nestability
kandidata nebo celé eurozony. Hodnoceni konvergen¢nich kritérii ma na starosti Evropska
komise (EK) a Evropska centralni banka. Kazdé dva roky, nebo pfi pozadani uchazece, tyto
instituce pripravuji dokument zvany jako konvergencni zprava (Convergence report), ktery
posuzuje, zda jsou ekonomiky ¢lent EU piipraveny na pfijmuti eura. Pro pfijeti uchazece do
eurozony je nutné splnit vSechna konvergencni kritéria a také sloucit narodni legislativu

s legislativou EU. Pro uchazecCe o vstup do eurozony jsou posuzovana 4 konvergencni

2l KULHAVA, Kamila. Dopad zmén sazeb CNB do ckonomiky. Ceska narodni banka [online]. Praha: ¢nb,
2010 Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-dopad-zmen-sazeb-cnb-do-
ekonomiky/

2Denmark : EMU opt-out clause. Eur-lex [online]. Maastricht: EU legislation, 2006 Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/EN/legal-content/summary/denmark-emu-opt-out-clause.html

23 United Kingdom: EMU opt-out clause. Eur-lex [online]. Maastricht: EU legislation, 2006 Dostupné z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=LEGISSUM:125060
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kritéria, mezi ktera patii: kritérium cenové stability, kritérium dlouhodobych urokovych

sazeb, kritérium kurzové stability a kritérium udrzitelnosti vefejnych financi.?*

3.4.1 Kritérium cenové stability

Cenova stabilita se odviji od schopnosti penéz udrzovat si konstantni kupni silu v ¢ase.
Pti konstantni kupni sile je mozno za stejné penize v riznych ¢asech nakoupit stejny obnos
zbozi a sluzeb. Pro urceni, zda je dosahnuto cenové stability se vyuziva tzv. spotfebniho
koSe, ktery v idealnim pfipad¢€ reflektuje vydaje primérného obCana. Ve spotfebnim kosi
jsou sluzby a zbozi rozdéleny do kategorii, které maji rizné vahy podle podilu na vydajich
bézného obc¢ana. Pro jednotlivé kategorie se zjiStuje zména cen v obdobi a poté podle vahy
je prepocitana na index spotfebniho kose. Pti poklesu kupni sily penéz (za stejné mnozstvi
penéz nelze nakoupit stejné mnozstvi zbozi a sluzeb jako dfive) 1ze hovofit o inflaci. Pri
narustu kupni sily penéz (za stejné mnozstvi penéz lze nakoupit vice zbozi a sluzeb nez
dfive) lze hovotit o deflaci. Pfi neménné kupni sile penéz lze hovofit o stabilité cen.?

Inflace kolem 2 % se rozvinutymi staty povazuje jako idealni hodnota pro cenovou
stabilitu. Pfi této hodnoté nehrozi pii béznych ekonomickych vykyvech, ze nastane deflace,
ktera zpusobuje vyrazné zpomalovani ekonomiky. Mirna inflace naopak podporuje rust
ekonomiky tim, e podporuje spotiebu.?®

Pfipojenim do ménové unie ztraci zeme€ moznost nadale vyuzivat nastroje meénové
politiky a tim korigovat cenovou stabilitu. Smyslem plnéni tohoto konvergencniho kritéria
je zjistit, zda je zemé schopna obejit se bez monetarni politiky po pfipojeni k ménové unii.
Pti vysSich hodnotach inflace by zemé ztracela cenovou konkurenceschopnost a mohla by
po pripojeni k ménové unii a nezvladnuti inflace zptsobit vazné ekonomické problémy nejen
sobé, ale i celé unii. Schopnost zemé drzet inflaci pod kontrolou 1 v ménové unii je také
dilezité z hlediska hladkého provadéni jednotné ménové politiky.?’

Kritérium cenové stability je definovano ve clanku 140 smlouvy o fungovani Evropské
unie. Podle konsolidovaného znéni smlouvy o Evropské unii je kritérium interpretovano

jako: ,.(...) Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou

2 D]::DEK, Oldfich. Maastrichtska kritéria. Zavedeni eura [online]. Praha: Zavedeni eura, 2013 Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria

25 LfZAL, Lubomir. Cenova stabilita versus stabilita cen. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2014
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Cenova-stabilita-versus-stabilita-cen

26 Tamté?.

27 DEDEK, Oldfich. Maastrichtské kritéria. Zavedeni eura [online]. Praha: Zavedeni eura, 2013 Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria
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miru inflace méfenou v prubéhu jednoho roku pied provedenym Setienim, jez nepiekracuje
o vice nez 1% procentniho bodu miru inflace nejvyse tii Clenskych statl, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepSich vysledkd. Inflace se méfi pomoci indexu
spottebitelskych cen na srovnatelném zaklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu
v jednotlivych ¢lenskych statech.“?8

Nejlep§imi vysledky v dosazené mite inflace jsou povazovany ty, které dosahuji
nejnizsi hodnoty. Z téchto hodnot se pocita nevazeny aritmeticky prameér, ktery je porovnan
s hodnotou kandidatské zemé. V pripadech nestandardniho makroekonomického prostiedi
mohou byt extrémni hodnoty inflace z porovnani vylouceny. S hodnotami ¢lenskych statd,
u kterych nastala deflace, se nepocita. Inflace je méfena pomoci harmonizovaného indexu

spotiebitelskych cen (HICP).

3.4.2 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb je podle smlouvy o

Evropské unii definovan jako: ,,(...) v prubéhu jednoho roku pred Setrenim
prumérnd dlouhodobd nomindlni iirokovd sazba clenského statu neprekracovala
o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych stdti, které
dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji
na zakladé dlouhodobych stdmich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych
papiri, s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych
statech. “3°

Podle interpretace ECB je referencni hodnota na splnéni tohoto kritéria vypocitana
jako nevazeny aritmeticky prumér z desetiletych urokovych sazeb, které jsou vzaty od statu
s nejlepSimi dosazenymi vysledky v cenové stabilité za predchozi rok méfené formou
HICP.!

Dodrzeni tohoto kritéria se prokaze trvalosti konvergence. Ta se promita do rizikovych
prirazek, které tvoii vynosy dlouhodobych cennych papirt. Ma-li zem¢ pfilis vysoké vynosy

dlouhodobych urokt, jedna se o rizikovou zemi. Vysoké dluhopisové troky vznikaji tzv.

2 SMLOUVA O EVROPSKE UNII (KONSOLIDOVANE ZNENT). In: . Ceské republika: Utedni véstnik
Evropské unie, ro¢nik 2016, Cislo 202, str. 281.

2 DEDEK, Oldfich. Maastrichtska kritéria. Zavedeni eura [online]. Praha: Zavedeni eura, 2013 Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria

30 SMLOUVA O EVROPSKE UNII (KONSOLIDOVANE ZNENI). In: . Ceska republika: Utedni véstnik
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31 Konvergenéni zprava, Cerven 2022. ECB [online]. Frankfurt: Eropean Central Bank, 2022 Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fede 1874.cs.html#toc6
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rizikovou prémii, ktera investorim kompenzuje riziko inflace, kurzové riziko a riziko
nesplaceni. Lze tedy vidét provazanost dlouhodobych trokovych sazeb s mirou inflace (rast
inflace zvysuje rizikové piirazky a tim zvysuje dlouhodobé troky).*?

Vcasna konvergence urokovych sazeb ma také predchazet narazové zméné v cenach
dlouhodobych dluhopist po vstupu kandidata do ménové unie, kvili odstranéni kurzového

rizika.?

3.43 Kritérium kurzové stability

Meénovy kurz je dilezity zejména kvali mezinarodnimu obchodu. Diky
mezinarodnimu obchodu a globalizaci 1ze vyrazné zefektivnit produkei, jelikoz se produkce
presune do oblasti, které jsou pro danou vyrobu vhodnéjsi (jizni staty Evropy maji lepsi
podminky na péstovani ovoce, oproti tomu severni staty na tézbu dfeva). Pro nakup a prode;j
zbozi a sluzeb se v modernim ekonomice pouzivaji a sméfuji rizné mény.>*

Meénovy kurz je zarovenl jednou z moznosti centralni banky, jak ovliviiovat miru
inflace. V dobé, kdy roste hodnota dané mény, se pro ni stava veskery import levnéjsi, ¢imz
1ze snizit inflaci. ZvySovani hodnoty meény, ale negativné pusobi na domaci podniky. Ty
ztraceji konkurenceschopnost, kvili zdrazeni exportu pro zahrani¢ni subjekty a niz§i cené
konkurenénich produktti na domacim trhu. To miize vést k riistu nezaméstnanosti.*

Pro klidné pfipojeni k m&€nové unii je tfeba mit spravné nastaveny kurz, pfi kterém
probéhne sména. Pfi §patné nastaveném kurzu mohou po pfistoupeni k ménové unii nastat
makroekonomické nerovnovahy. Toto kritérium ve formé ERM bylo zformulovano jiz pfi
prvni myslence spolecné mény v Evropském hospodaiském spolecenstvi viz kapitola 3.1.
Na ERM navazalo ERM 11, které se nevaze k ECU, ale ptfimo k euru.’¢

Kritérium kurzové stability je ve smlouvé o Evropské unii definovano jako:

. (...) Clensky stdt alesponn po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrioval

fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému,

32 GERDESMEIER, Dieter. Pro¢ je pro vés diileZita stabilita cen?. Frankfurt: Evropska centralni banka,
2008.

33 DEDEK, Oldfich. Maastrichtské kritéria. Zavedeni eura [online]. Praha: Zavedeni eura, 2013 Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria

3* SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie: 19. vydani. Praha: NS Svoboda,
2013.

35 KULHAVA, Kamila. Dopad zm¢én sazeb CNB do ckonomiky. Ceské narodni banka [online]. Praha: ¢nb,
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-dopad-zmen-sazeb-cnb-do-ekonomiky/
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aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakum. Zejména pak nesmél clensky stdt v tomto
obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény vici euru. >’
Pro splnéni tohoto kritéria je dle ECB nutno se minimaln€ 2 roky ucastnit systému
sménnych kurzi ERM II a béhem této doby nesmi byt vystaven silnym tlakiim na depreciaci
narodni mény a nesmi se od centralniho evropského kurzu vychylit o vice nez 15 %.
Pro posouzeni, zda byl kurz vystaven silnym tlakiim je vyuzivano:
e Mira odchylky od stfedniho kurzu k euru
e Vyvoj diferenciala kratkodobych trokovych sazeb vii¢i eurozoné
e Posouzeni ulohy devizovych rezerv
e Zohlednéni mezinarodni finanéni pomoci pii stabilizace mén™
Vstoupenim do EU se ¢len po splnéni vSech Maastrichtskych konvergen¢nich kritérii
zavazuje pfijmout euro jako svou meénu. Kritérium kurzové stability jako jediné z téchto
kritérii vyzaduje vstup do systému ERM II. Vstup do ERM II vsak neni nijak vynucovan
(stat si muze zvolit, kdy chce do systému vstoupit). Z toho plyne, ze ¢len mize své ¢lenstvi
v eurozoné oddalit i pfesto, ze jinak plni vSechna ostatni kritéria (kurzové kritérium muze
vjeho podstaté plnit také, ale pokud neni v systému EMR II, tak se hodnoti jako

nesplnéné).*

3.4.4 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

Hruby doméci produkt (HDP) je ukazatel, ktery se pouziva pro stanoveni vykonnosti
ekonomiky. V penéznim vyjadreni ukazuje sumu celkové hodnoty noveé vytvorenych statktl
a sluzeb na urcitém uzemi v urCitém Case. V praxi se pocita tfemi zpusoby: Produkcni
metodou (produkce — mezispotieba + dané z produktid — dotace na produkty), vydajovou
metodou (vydaje na kone¢nou spotfebu + tvorba hrubého kapitalu + vyvoz vyrobku a sluzeb
— dovoz vyrobki) a dichodovou metodou (nahrady zaméstnancim + dan€ z vyroby a z
dovozu — dotace + Cisty provozni piebytek + Cisty smiSeny dichod + spotieba fixniho

kapitalu). Vzhledem k ménicim se cenam v Case, se pocitd bud’ nominalni HDP, které se

37 SMLOUVA O EVROPSKE UNII (KONSOLIDOVANE ZNENT). In: . Ceské republika: Utedni véstnik
Evropské unie, ro¢nik 2016, Cislo 202, str. 281.

38 Konvergenéni zprava, ¢erven 2022. ECB [online]. Frankfurt: Eropean Central Bank, 2022 Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fede 1874.cs.html#toc6

39 HELISEK, Mojmir. Vstup CR do eurozony, ERM II a kurzové konvergencni kritérium. Praha: Vysoka
Skola finan¢ni a spravni, 2007. Eupress.
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pocita ve skuteénych cenach, nebo realné HDP, které se pocita ve stalych cenach (ceny
ocisténé o inflaci).*°

Pii nezodpov€dném nakladani s vefejnymi financemi, pfi vysSich vydajich, nez
ptijmech roste rozpocCtovy deficit, ktery se nasledné kumuluje ve vetejny dluh, nékdy také
nazyvan jako vladni dluh. Vefejny dluh se obecné zobrazuje jako pomér dluhu k HDP
daného statu, ¢cimz lze dosahnout hodnot, které 1ze mezi sebou porovnavat v ramci riznych
stati a ekonomik. Uzitecné je pii pohledu na vefejny dluh ho rozdélovat na tzv. ¢isty dluh
neboli dluh v rukou vefejnosti, tato ¢ast dluhu je zahrnuje pouze objem dluhu drzeny
soukromymi subjekty, domécnostmi, bankami a dalSimi nestatnimi subjekty. Druhym typem
dluhu jsou zavazky, které drzi vlada sama sobé. Jedna se zejména o socialni pojisténi. Hruby
dluh je souétem &istého dluhu se zavazky vlady. Cisty dluh se dale d&li na vnitini a vngjsi.
Vnitini dluh vyjadiuje, co stat dluzi svym obyvatelim. O tomto dluhu je obCas hovoteno
jako o dluhu bez zatéze pro vladu, jelikoz tento dluh je dluzen obCany daného statu tém
samym ob¢antm. Dluh, ktery je dluzen zahrani¢nim investorim je nazyvan dluhem vné&jsim.
Tento dluh pfimo snizuje zdroje dostupné pro domaci spotiebu, coz je problémem zejména
v rozvojovych statech.*!

Stat s vysokym dluhem k HDP, nebo vysokymi rozpoctovymi deficity (rychle
rostoucim dluhem) vystavuje ménovou unii hrozbam cenové a finanéni nestability. Vysoké
rozpoc¢tové deficity posiluji inflacni tlaky, snizuji investice do soukromého sektoru a pfti
prekroceni nezdravé miry dluhu ohrozuji divéryhodnost eura. Prostredi ménové unie, miize
kvuli neexistujici hrozbé kurzové krize vyzyvat k neukaznénému rozpoctovému chovani.
Kritérium o udrzitelnosti verejnych financi tedy brani, aby nové pfistupujici ¢len neohrozil
eurozonu riziky, ktera jsou uvedena vyse.*

V Maastrichtské smlouveé je clenim EU zakazano hospodafit s nadmérmymi
rozpoctovymi schodky. Kritérium o udrzovani vefejnych financi tedy vychazi z tohoto
ustanoveni. Nadmeérny schodek je definovan dvéma skuteCnostmi. Kritérium neni splnéno,

kdyz je porusena alespoii jedna skutenost.*

40 Hruby domaci produkt (HDP) - Metodika. Cesky statisticky tiad [online]. Praha: CSU, 2022 Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/hruby_domaci_produkt_-hdp-

41 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie: 19. vydani. Praha: NS Svoboda,
2013.

42 DEDEK. Oldiich. Maastrichtska kritéria. Zavedeni eura [online]. Praha: Zavedeni eura, 2013 Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria.
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o pomér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému
domacimu produktu neprekracuje referencni hodnotu, ledaze by:

o bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, kterd se blizi
referencni hodnoté,

o nebo by prekroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a
pomer ziistaval blizko k referencni hodnoté;

o zda pomér verejného dluhu k hrubému domdcimu produktu neprekracuje referencni
hodnotu, ledaze se pomér dostatecné sniZuje a bliZi se uspokojivym tempem k
referencni hodnoté. “*

Referen¢ni hodnoty jsou definovany v protokolu o postupu pii nadmérném schodku.

Hodnota schodku vefejnych financi nesmi presahnout 3 % HDP. Pomér vetejného dluhu

k HDP nesmi piesahnout hodnotu 60 %.4

3.5 Pakt stability a rustu

Aby clenové eurozony pokracovali v zodpoveédné rozpoctové politice 1 po ziskani
Clenstvi v ménové unii, byl v roce 1997 schvalen tzv. Pakt stability a ristu (Stability and
Growth Pact — SGP). Tento Pakt Cleny omezuje ve vys$§im rozpoctovém deficitu nez 3 %
HDP, ledaze by se stat nachazel v obdobi vazné recese, které je definovano jako meziro¢ni
pokles HDP 0 0,75 %.%¢

Pakt stability a ristu prosel mnoha revizemi. V roce 2005, kvuli snaze Némecka a
Francie vyhnout se hrozicim sankcim za nedostatecné usili odstrafiovani nadmérného
schodku, byla pfisnost paktu zdkonodarci EU rozvolnéna, aby zohlediiovala individualni
vnitrostatni a ekonomickou situaci.*’

V odborném ¢lanku Dédek*® uvadi, Ze rozvolnéni paktu pfisp&lo k prohloubeni a

prodlouzeni krize eurozény v roce 2010. Clenské stity se po zkuSenostech z této krize
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46 RESOLUTION OF THE EUROPEAN COUNCIL on the Stability and Growth Pact. Eur-lex [online].
Amstrdam: European Council, 1997 Dostupné z: https://eur-lex.ecuropa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:31997Y0802(01)&from=EN

47 History of the Stability and Growth Pact. Economy and Finance [online]. Brusel: European Commission,
2020 Dostupné z: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-
growth-pact/history-stability-and-growth-pact_en
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dohodly na opétovném zptisnéni pravidel paktu, kdy v roce 2011 pfijaly tzv. Sestibalicek
(Six-Pack) a ve druhé viné v roce 2013 piijaly tzv. dvojbalicek (Two-Pack).

Pakt v letech 2014 a 2020 byl podroben revizim. Bylo shledano, ze pakt pfispiva
k pokroku ve fiskalni politice stati. Byly tedy upraveny pouze drobnosti a cely koncept
zlistava od dvojbali¢ku neménny.*

Pakt stability a rustu je obecné€ zavazny nejen pro Cleny eurozony, ale i pro vSechny
ostatni ¢leny EU, ale opatieni, zejména sankcni, jsou platnd pouze pro ¢leny eurozony. Pakt

je rozdélen na dvé vétve.>°

3.5.1 Preventivni vétev (Preventive Arm)

Utelem preventivni vétve je sledovat a dbat na udrzitelnost fiskalni politiky a
predchazet tak vzniku nadmémych deficitd. Kazdy ¢len EU ma jako povinnost sestavovat
kazdy rok tzv. stabilizani programy (Clenové eurozony) nebo konvergencni programy
(neClenové eurozony). V téchto programech prezentuji své stfednédobé rozpoctoveé
strategie. Rozpoctové strategie nasledné kontroluje Evropska komise a Evropska rada, zda

nedochazi k rozporlim mezi strategii a zavazkem z paktu stability a riistu.’’

3.5.2 Napravna vétev (Corrective Arm)

Kdyz clen EU hospodafi s dlouhodobé neudrzitelnym rozpoctem, je s clenem podle
paktu zahajena procedura pfi nadmémém schodku. V paktu jsou brany v potaz rdzné
mimoradné udalosti, které se na nehospodarném rozpoc¢tu mohly podilet. Podle procedury
se po Clenské zemi eurozony pozaduje vytvoreni netroceného depozita ve vysi 0,2 % HDP.
Pfi dal§im neplnéni zodpovédného rozpoCtu lze depozit premeénit na pokutu a navysit tuto
Castku o variabilni slozku. Po dobu procedury je ¢len povinen prubézné dodavat zpravy o
pfijatych opatieni ke snizeni rozpoctového deficitu. Statim, které nejsou Cleny eurozony lze

pozastavit Gerpani prostfedkd z Fondu soudrznosti.>

49 History of the Stability and Growth Pact. Economy and Finance [online]. Brusel: European Commission,
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3.6 Giniho koeficient

Giniho koeficient slouzi jako kvantitativni mira nerovnosti pfijmt v ekonomice, ktera
se pouziva k vyjadreni rozdil mezi piijmy jednotlivych ¢lent spolecnosti. Koeficient byl
poprvé definovan italskym statistikem Corradem Ginim v roce 1912 a od té doby se stal
dillezitym ukazatelem pii hodnoceni ekonomické nerovnosti.>?

Giniho koeficient se vypocita pomoci grafu kumulativnich pfijmu, ktery zobrazuje
celkové piijmy skupin, které jsou rozdélené podle stejného mnozstvi lidi viz obrazek €. 2
(¢im mensi skupiny tim presnéjsi kfivka). Hodnota Giniho koeficientu se pocita jako obsah
plochy mezi Lorenzovou kfivkou (kfivka, ktera spojuje hodnoty z grafu kumulativnich
pfijmi) a 45° neboli kiivkou absolutni rovnosti vynasobeny dvéma. Vysledna hodnota se
pohybuje mezi 0 a 1, kde hodnota 0 znamena dokonalou rovnost v rozdéleni piijmu a
hodnota 1 znamena dokonalou nerovnost, kdy jsou veskeré pfijmy jsou koncentrovany u

jediné osoby.>*
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Obrazek 2 — Graf kumulativnich prijmii a z néj vytvorend Lorenzova kFivka, pomér plochy A a plochy B vyjadiuje Giniho
koeficient>

Pouziti Giniho koeficientu je zejména pii porovnavani nerovnosti piijmi mezi
riznymi zemémi, regiony nebo skupinami obyvatelstva. Je to uzite¢ny nastroj pro vlady,

organizace a akademiky, ktefi se zajimaji o otazky nerovnosti a chudoby. Je dulezité

33 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie: 19. vydani. Praha: NS Svoboda.

> Tamiéz.

55 Derivation of the Lorenz curve and Gini coefficient for global income in 2011. In: Wikipedia [online]. San
Francisco: wikipedia, 2011 [cit. 2023-02-28]. Dostupné z:
https://en.wikipedia.org/wiki/Lorenz_curve#/media/File:Lorenz_curve_global_income_2011.svg


https://en.wikipedia.Org/wiki/Lorenz_curve%23/media/File:Lorenz_curve_global_income_201

poznamenat, ze Giniho koeficient nemusi byt vzdy dokonalym ukazatelem ekonomické
nerovnosti. Existuje nékolik faktort, které mohou ovlivnit vyslednou hodnotu koeficientu,
napiiklad rozdily v dafiovych systémech, socialnich davkach a irovni vzdélani obyvatelstva.
Navic je nutné brat v ivahu dalsi faktory, jako je kvalita sluzeb vefejného sektoru, pristup k

zdravotni pééi a dali faktory, které mohou ovlivnit pifjmy obyvatel.>

56 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie: 19. vydani. Praha: NS Svoboda



4  Vlastni cast

V této &asti bakalaiské je hodnocena piipravenost Ceské republiky na piijeti eura jako
narodni mény a na vstup do eurozony od roku 2011-2022.

V dalsi ¢asti analytické prace jsou hodnoceny vybrané makroekonomické ukazatele
Slovenské republiky a Ceské republiky. Slovenska republika byla vybrana na zakladé
skuteCnosti, ze Ize porovnavat jeji vyvoj pied a po piijeti eura a zaroven diky jeji ekonomické
a socialni podobnosti s Ceskou republikou. Vybrané makroekonomické ukazatele, jako je
rast HDP, nezaméstnanost, inflace, urokova sazba, platebni bilance a Giniho koeficient jsou
sledovany po dobu 22 let, tedy od roku 2000 do roku 2021.

Veskeré grafy a tabulky jsou vlastniho zpracovani na zakladé dat z Ceského
statistického uradu, Slovenského Statistického uradu, Eurostatu, ministerstva financi

Slovenskej republiky, CNB a Rakouské centralni banky a internetového portalu kurzy.cz

4.1 PInéni konvergenénich kritérii Ceskou republikou

Piipravenost Ceské republiky na pfijeti eura se stejné jako u ostatnich &lent EU
hodnoti podle plnéni & neplnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii. Za Ceskou
republiku sestavuje CNB v kooperaci s ministerstvem financi kazdy rok zpravu nazyvanou
Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné sladénosti CR
s eurozonou, ktera jak z nazvu vyplyva hodnoti piipravenost Ceské republiky na piijeti eura
podle konvergen&nich kritérii. Tato zprava se predklada vladé Ceské republiky, pro kterou
slouzi jako doporuceni, zda se pripojit do kurzového mechanismu ERM II. Podobny report
s nazvem Konvergencni zprava ECB piipravuje kazdé dva roky pro kazdého clena EU, ktery
neni v eurozong.

V nasledujici kapitole je vyhodnoceno plnéni konvergenénich kritérii Ceskou
republikou v letech 2011 az 2022. Kritéria jsou popsana v teoretické ¢asti prace. Analyza
zkouma vSechna konvergencni kritéria, tedy kritérium cenové stability, kritérium
dlouhodobych urokovych sazeb, kritérium kurzové stability a kritérium udrzitelnosti

vefejnych financi.

4.1.1 Kritérium cenové stability

Pro splnéni tohoto kritéria je tieba, aby primérna mira naméfené inflace z predchoziho

roku neptresahovala referencni hodnotu o vice nez 1,5procentniho bodu. Referencni hodnota


http://kurzy.cz

je pocitana jako nevazeny aritmeticky prameér tii Clenskych stati dosahujicich nejlepsich
hodnot. Jako nejlepsi hodnota se povazuje nejnizsi mira inflace, dokud nenastane deflace.

Mefeni inflace je provadéno na zékladeé harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen.
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Graf 1 — Primérnd rocni inflace CR v porovndni s referencni hodnotou”
2011 ‘ 2012 2013 2014 2015 2016
Inflace CR 2.2 3.5 1.4 0.4 0.3 0.6
Referencni
hodnota 34 3.2 1.8 1.8 1.6 1.5
Hodnoceni splnéno | Nesplnéno | Splnéno | Splnéno |Splnéno |Splnéno

Tabulka 1 — Priimérnd rocni inflace CR v porovndni s referencni hodnotou (2011-2016)3

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inflace CR 2.4 2 2.6 3.3 3.3 14.8
Referencni
hodnota 2.1 2.3 1.9 1.7 2.2 7.9
Hodnoceni Nesplnéno | SpIinéno | Nesplnéno | Nesplnéno | Nesplnéno | Nesplnéno

Tabulka 2 - Primérnd rocni inflace CR v porovndni s referencni hodnotou (2017-2022 )°

Graf cCislo 1 a tabulky Cislo 1 a 2 zobrazuji vyvoj harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen mez lety 2011-2022. Obsahuje hodnotu pramémé inflace CR a
referen¢ni hodnotu, coz je pramér tii inflaci ze zemi s nejlep§im vysledkem inflace plus
1,5procentniho bodu. Do tohoto limitu se CR musi vejit, aby toto konvergenéni kritérium
plnila.

Z tabulek Ize vy&ist, ze Ceska republika do roku 2016 s plnénim tohoto kritéria neméla
dlouhodobé& problémy. Od roku 2017 toto kritérium Ceska republika splnila pouze jednou.

Ceska narodni banka jako divod zvySeni inflace udala predevsim rist mezd a ekonomické

57 Vlastni zpracovani: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00118/default/table?lang=en
8 Také
3 Také


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec001

aktivity. Od 4.8.2017 s vy$si inflaci zacala bojovat zvySovanim urokovych sazeb, a to az do
17.3.2020, kdy jako stabiliza¢ni opatfeni v souvislosti s epidemii koronaviru trokové sazby
snizila. V dasledku rychlého obnoveni ekonomiky po prvnim $oku z epidemie koronaviru a
velkého mnozstvi stimulacnich balickt podporujicich poptavku méla v letech 2020 a 2021
Ceska republika vy3si inflaci, neZ je toleranéni pasmo CNB. V roce 2022 se inflace vyrazné
zvedla z divodu valky na Ukrajing, ktera vyrazné zvedla ceny energii, které se propisuji i
do dalsich odvétvi, pro které je elektiina hlavnim vydajem. CNB se s inflaci snaZi bojovat
skrze zvySeni urokovych sazeb nejvyse od roku 1999 a obcasnymi intervencemi, které

zabranily vyraznému propadu ¢eské koruny.

4.1.2 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Podminka tohoto kritéria vyzaduje, aby desetileté arokové sazby vladnich dluhopist
nepiesahovaly nevazeny aritmeticky pramér tii statti, dosahujicich v daném roce nejlepsich

hodnot inflace, o vice nez 2procentni body.
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Graf 2 — Dlouhodobé iirokové sazby v porovndni s referencni hodnotou®
2011 2012 2013 2014 2015 2016
CR 3.71 2.78 2.11 1.58 0.58 0.43
Referenéni
hodnota 8.0 12.1 7.4 4.2 3.0 5.1
Hodnoceni Splnéno |Splnéno |Splnéno |Splnéno |Splnéno |Splnéno

Tabulka 3 - Dlouhodobé iirokové sazby v porovndni s referencnt hodnotou (2011-2016)%

%0 Vlastni zpracovani:https://www.oenb.at/isaweb/report.do;jsessionid=8F666CB5SDBB6CC18A766960701C
34977 report=10.6
61 Také


https://www.oenb.at/isaweb/report.do;jsessionid=8F666CB5DBB6CC18A766960701C

2017 2018 2019 2020 2021 2022

CR 0.98 1.98 1.55 1.13 1.90 433
Referencni

hodnota 3.3 4.4 3.5 1.8 2.6 3.9
Hodnoceni Splnéno |Splnéno |Spinéno |Spinéno |Spinéno | Nesplnéno

Tabulka 4 - Dlouhodobé tirokové sazby v porovnani s referencni hodnotou (2017-2022)%

Na grafu cislo 2 a tabulkach cislo 3 a 4 lze vidét porovnani dlouhodobych urokovych
sazeb Ceské republiky s referenéni hodnotou pro plnéni tohoto konvergenéniho kritéria.
Z grafu plyne bezproblémové plnéni tohoto kritéria, az do roku 2022, kdy kvili reakci na
rychle rostouci inflaci CNB od 24. 6. 2021 zadala zvySovat dvoutydenni repo sazbu. Tuto
sazbu ECB poprvé zvysila 27.7.2022, I1ze tedy ocekavat, ze plnéni tohoto kritéria bude v

blizké budoucnosti pro Ceskou republiku problém.

4.1.3 Kritérium kurzové stability

Ceska republika oficialné nespliiuje toto kritérium, protoze se neucastni systému
sménnych kurzd ERM II. Hodnoceni bude mozné az poté, co Ceska republika vstoupi do
mechanismu ERM II a bude stanovena centralni parita koruny k euru, podle které se bude
stabilita ménového kurzu sledovat.

Pro splnéni tohoto kritéria je potfeba neodchylit se od stanoveného kurzu k euru o vice
nez 15 % po dobu alespon dvou let. Kurz také nesmi byt vystaven silnym tlakim na
depreciaci. Toto je posouzeno podle odchylky kurzu od eura, vyvoje diferencialt
kratkodobych urokovych sazeb vici eurozon€, podle ménovych intervenci nebo pfi
mezinarodni finan¢ni pomoci stabilizace mény.

P11 sledovani vyvoje kurzu EUR/CZK v tabulce ¢islo 5 Ize vidét, ze kdyby ceska
koruna byla soucasti ERM II, toto konvergenc¢ni kritérium by spliiovala v kazdém roce od
roku 2011. Ceska koruna od roku 2009 do 2022 mezikvartalng fluktuovala nejvyse
v rozmezi 6 % viz tabulka ¢islo 5. Mezi t€mito lety byl nejnizsi kurz EUR/CZK 24.321 a
nejvyssi 27.624 coz by tvorilo maximalni odchylku v celém tomto obdobi 13.58 %. Tato
odchylka by pfi vstupu do ERM II méla byt mensi, protoze by se jako stfedni kurz koruny

k euru nestanovila extrémni hodnota.

2Vlastni zpracovani:https://www.oenb.at/isaweb/report.do;jsessionid=8F666CB5DBB6CC18A766960701C
34977 report=10.6


https://www.oenb.at/isaweb/report.do;jsessionid=8F666CB5DBB6CC18A766960701C

Rozdil oproti

1. 2. 3. 4. predchozimu
Rok kvartal kvartdl kvartal kvartal kvartalu

2009| 27.599| 26.677| 25.598| 25.915 3% 4% 1%| 0%
2010| 25.868| 25.589| 24.913| 24.786 -1%| 3% 1% 2%
2011 24.375 24.321 24.388 25.279 0% 0% 4%| -1%
2012 25.083 25.261 25.065 25.167 1%| -1% 0% 2%
2013| 25.568| 25.831| 25.852| 26.657 1% 0% 3%| 3%
2014 27.441 27.447 27.618 27.624 0% 1% 0% 0%
2015 27.624 27.38 27.072 27.057 1% -1% 0% 0%
2016| 27.039| 27.039| 27.028| 27.028 0%| 0% 0%| 0%
2017 27.02 26.532 26.084 25.651 2%| 2% 2% -1%
2018 25.402 25.599 25.711 25.862 1% 0% 1%| -1%
2019| 25.682| 25.685| 25.738 25.58 0%| 0% 1% 0%
2020| 25.631| 27.054| 26.465| 26.663 6%| -2% 1%| 2%
2021 26.07 25.638 25.496 25.377 2%| -1% 0%| -3%
2022 24.653 24.644 24.573 24.387 0% 0% -1%

Tabulka 5 — Kvartalni hodnota kurzu EUR/CZK a jejich procentudlni mezi kvartdlni zmény%
4.1.4 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

Toto kritérium se sklada ze dvou slozek. Obé tato kritéria musi byt splnéna zaroveri.
Prvni slozkou je kritérium deficitu verejnych financi, druhou slozkou je pomér vladniho
dluhu k hrubému domécimu produktu. Kritérium deficitu vefejnych financi stanovuje pomer
mezi skuteCnym nebo predpokladanym schodkem vetejnych financi a hrubym domacim
produktem. Tento pomér nesmi prekrocit 3 %. Kritérium vefejného dluhu stanovuje hranici
60 % poméru vefejného dluhu k HDP, kterou zem& nesmi prekro€it pro splnéni

konvergencnich pravidel.

63 Vlastni zpracovani: https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/kurzy-devizoveho-trhu/kurzy-
devizoveho-trhu/prumerne_mena.html?mena=EUR
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Graf 3 — Pomér dluhu ku HDP Ceské republiky v porovadni s referencni hodnotou®

2011 2012 2013 2014 2015
Statni dluh (Vmil. K¢) | 1499373 | 1667632| 1683338| 1663663 | 1672976
Dluh/HDP (v %) 37 % 41% 41 % 38% 36 %
Vyhodnoceni Splnéno Splnéno Splnéno Splnéno Splnéno

Tabulka 6 — Pomér dluhu ku HDP Ceské republiky v porovndni s referencni hodnotou (2011-2015)%

2016 2017 2018 2019 pLop0] 2021
Statni dluh
(V mil. K¢) 1613374| 1624716| 1622004| 1640185| 2049731 | 2465728
Dluh/HDP (v
%) 34% 32% 30% 28% 36 % 40%
Vyhodnoceni | Splnéno | Spinéno Splnéno Splnéno Splnéno Splnéno

Tabulka 7 — Pomér dhthu ku FIDP Ceské republiky v porovndni s referencni hodnotou (2016-2021)%

Graf Cislo 3 a tabulky 6 a 7 zobrazuji vyvoj poméru vladniho dluhu k hrubému
doméacimu produktu mezi lety 2011-2021. Cesky statisticky ufad k roku 2022 zatim data
nema. B&hem celého sledovaného obdobi spliiuje Ceska republika tento ukazatel s velkou
rezervou. Narust podilu dluhu k HDP v letech 2012 a 2013 byl zptsoben krizi a nastupem
nové dluhové krize jiznich stati Evropské unie, coz vedlo k vys$im deficitim vladnich
rozpoctli. Nicméné od roku 2014 do roku 2020 se tento pomér stale snizoval. V roce 2020
nastala jiz zminénd pandemie koronaviru, kterd donutila vlady v celém svété k vice
rozvonéné podpore ekonomiky. V roce 2022 lze nadale pocitat s naristem vladniho dluhu,

nejen kvili reakci na pandemii, ale také jako reakci v navaznosti na konflikt na Ukrajing.

% Vlastni zpracovani: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
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Vlada na tento konflikt reagovala nékolika pomocnymi balicky, které podpoftily obyvatele,

ale meli velky podil na schodek vladniho rozpoctu.
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Graf 4 — Pomér viddniho deficitu ku HDP v porovadni s referencni hodnotou®”
2011 2012 2013 2014 2015
Prebytek (deficit) rozpoctu
(v mil. K¢) -109 697.00| -159349.00| -53189.00| -90196.00 | -29779.00
Prebytek (deficit)/HDP 2.7 % -3.9% -13% 2.1% -0.6 %
Vyhodnoceni Splnéno Nesplnéno |Splnéno Splnéno Splnéno
Tabulka 8 - Pomér viddniho deficitu ku HDP v porovnani s referencni hodnotou (2011-2015)%3
2016 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021
Prebytek (deficit)
rozpoctu (v mil.
K¢) 34143.00| 76733.00| 48292.00| 16709.00| -329216.00| -311522.00
Prebytek
(deficit)/HDP 0.7 % 1.5% 0.9 % 0.3 % -5.8% -5.1%
Vyhodnoceni Splnéno Splnéno Splnéno Splnéno Nesplnéno | Nesplnéno

Tabulka 9 - Pomér viddniho deficitu ku HDP v porovndni s referencni hodnotou (2016-2021)%°

Na Grafu &islo 4 a tabulkach 8 a 9 je vidét, jak si vlada Ceské republiky vedla v obdobi

2011-2021 v souvislosti s dodrzovanim vladniho deficitu nize nez 3 %. Z grafu je patrné, ze

do koronavirové pandemie dodrzovala Ceska republika toto kritérium bez vétsich problémd,

jedinou vyjimkou byl rok 2012 v navaznosti na jiz zminénou dluhovou krizi statd jizni

Evropy. Od roku 2020, v navaznosti na koronavirovou pandemii a valku na Ukrajing,

prestala Ceska republika toto kritérium spliiovat. Aviak Evropska komise na zakladé téchto

7 Vlastni zpracovani: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
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schodkd nezahajila s Ceskou republikou fizeni, kvili nedodrzeni paktu stability a ristu. Bylo
tak rozhodnuto kvili stale trvajici nejistot€ ohledné makroekonomického a fiskalniho

dopadu pandemie a valky.

4.2 Srovnani ekonomického vyvoje Slovenské republiky a Ceské
republiky

4.2.1 Slovenska republika

Dne 1. kvétna 2004 se Slovensko, spolu s Ceskou republikou a dal§imi osmi staty,
stalo ¢lenem Evropské unie. O pét let pozdéji, 1. ledna 2009, se stalo ¢lenem eurozony a
slovenska koruna byla nahrazena eurem, pii¢emz tehdejsi kurz byl stanoven na 30,126 SKK
za euro. Slovensko schvélilo strategii k pfijeti eura v Cervenci 2003 a diky splnéni
Maastrichtskych konvergencnich kritérii v dubnu 2008 ziskalo schvaleni od ECB a Rady
Evropské unie. Ekonomickou situaci Slovenska za obdobi 2000-2021 hodnoti
makroekonomické ukazatele, jako jsou rust hrubého domaciho produktu, nezaméstnanost,

inflace, irokova sazba, platebni bilance, statni dluh k HDP a Giniho koeficient.

4.2.1.1 Hruby doméci produkt Slovenské republiky

Graf Cislo 5 znazorfiuje meziro¢ni vyvoj rastu HDP v prabéhu dvaceti dvou let na
Slovensku. Od prvniho sledovaného roku, tedy od roku 2000 do financ¢ni krize v roce 2008,
Slovenska republika zrychlovala sviyj rast HDP. V béznych cenach dosahovalo Slovensko
za toto obdobi primérného rastu 10 %a tento rist by pomérné konstantni. Realné ceny
zobrazuji skute¢nou hodnotu ristu, protoze jsou hodnoty ocCisténé o inflaci. Toto lze vidét
na grafu ¢islo 5. Od roku 2000 na Slovensku rychle klesala mira inflace coz se podepsalo na
zrychlovani rustu HDP v realnych cenach. Rist HDP Slovenské republiky mezi lety 2003 a
2007 se tadi mezi nejvyssi v celé EU. Takto rychly rust je zpusoben dohanénim pavodné
komunistickych zemi urovné zapadu, vysokou mirou investic ze zahranici a ristem spotieby
domacnosti a konstantnim poklesem inflace. Dalsim divodem je, ze od roku 2004 Slovenska
republika Cerpa dotace z EU.

V roce 2008 zacal rast zpomalovat v disledku celosvétoveé financni krize a v roce 2009
doslo k uplnému zastaveni ristu a hodnota HDP v tomto roce poklesla o 5,45 %. V tomto
roce se také Slovensko stalo soucasti eurozony. V roce 2010 se obnovil rychly rist Slovenské

republiky diky finan¢ni pomoci od EU a vlady Slovenska jako reakci na finan¢ni krizi a



zmirnéni jejich dopadi. Existuji dohady, zda by se Slovensku podafilo z této krize dostat
takto rychle, kdyby nebyla soucasti eurozony.

Od roku 2011 se procentualni meziro¢ni riist v béznych cenach drzel na konstantni
urovni a az do roku 2019 nedoslo k vyraznéjs§imu ristu nebo poklesu. V realnych cenach
rast osciloval podle miry inflace. V roce 2013 doslo k nejniz§imu rastu v hodnoté 0,63 %,
coz bylo zptiisobeno nartistem nezaméstnanosti. V roce 2014 doslo k nartistu HDP 0 2,69 %
a v roce 2015 k vysokému ristu o 5,17 % diky zahrani¢nim investicim a exportu, coz plati i
pro roky 2017, 2018 a 2019.

Koronavirova krize zpusobila zastaveni ristu a za cely rok 2020 pokleslo HDP
Slovenska o 3,37 %. V roce 2021 nasledné HDP rostlo o 3,01 %. Duvodem takto malého
poklesu a rychlé obnovy rastu hrubého domaciho produktu byla rychla reakce vlady
Slovenska, EU, ale i vlad po celém svété. Ty rozdaly a proinvestovaly velké mnozstvi penéz
na ukor dluhu, ¢imz zvySily spotiebu a investice v zemi. To obecné vede k rustu HDP.
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Graf 5 — Mezirocni riist HDP ve stalych cendch v %”°
4.2.1.2 Nezaméstnanost Slovenské republiky

Od rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 je nezaméstnanost pro Slovenskou
republiku vyznamnym problémem. Kazdorocné Slovensko dosahuje jedné z nejvysSich
hodnot v ramci Evropské unie. V této kapitole bude nezaméstnanost Slovenska zkoumana

za dvaceti jedna leté obdobi.

70 Vlastni zpracovani:
https://datacube.statistics.sk/#!/view/sk/VBD_SK_WIN/nul1046rs/v_nul046rs_00_00_00_sk
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Graf 6 — Nezamésinanost v letech 2001-2021 v procentech’!

Na grafu ¢. 6 jsou zobrazeny procentualni rovné nezamestnanosti na Slovensku v
letech 2001 az 2021. V roce 2001 celila Slovenska republika nejvyssi nezaméstnanosti ve
sledovaném obdobi. Vysoka nezaméstnanost byla problémem celého svéta po propadu
finan¢nich trht po prasknuti tzv. dot-com bubliny. Trhy kvili prudkému narastu popularity
internetu strmé rostly a v roce 2000 dosahly svého vrcholu. Kdyz trhy zjistily, ze ne vSe, co
vyuziva internet musi byt profitabilni zacaly vyrazné padat a do fijna 2002 ztratily 78 % své
hodnoty. Tento propad se vyrazné podepsal na globalné vysoké nezaméstnanosti. Tim trpéla
1 Slovenska republika.

Po stabilizaci trha a pfipojeni Slovenské republiky k EU nezaméstnanost v roce 2007
klesala az khranici 7,99 %. Velka recese vroce 2008 vedla k dal§imu narustu
nezameéstnanosti po celém svété. Tento trend zasahl 1 Slovenskou republiku, ktera se od roku
2009 do roku 2014 pohybovala nad 12% hranici. Vrchol nastal vroce 2012 pii
nezaméstnanosti 14,44 %. ZvySenim mnozstvi investic a naslednym rychlej$im rastem HDP
se Slovensku podafilo dostat z dusledkti hospodaiské krize a od roku 2015 nezaméstnanost
trvale kles4 az do roku 2020.

Koronavirova pandemie zpusobila celosvétovou recesi a tim padem i vyssi
nezaméstnanost, ktera se dostala na hodnotu 7,57 %. Mezi hlavni divody patfi omezeni
pohybu, uzavteni firem a pokles poptavky po produktech a sluzbach. Na to reagovalo mnoho

firem, hlavné z cestovniho ruchu, které zacaly propoustét zamestnance. Diky rychlé reakci

! Vlastni zpracovani:
https://datacube.statistics.sk/#!/view/sk/VBD_SK_WIN/pr3108rr/v_pr3108rr_00_00_00_sk


https://datacube.statistics.Sk/%23I/view/sk/VBD_SK_WIN/pr3108rr/v_pr3108rr_00_00_00_sk

firem na pandemické podminky zménou rezimu prace, bud’to zdravotnimi opatfenimi nebo
moznosti prace z domova a také diky podpote Slovenské republiky a EU, zacala v roce 2021

na Slovensku nezaméstnanost klesat.

4.2.1.3 Inflace Slovenské republiky
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Graf 7 — Mezirocni mira inflace podle metody HICP v letech 2000-20227

Graf ¢islo 7 ukazuje vyvoj inflace na Slovensku béhem sledovaného tfiadvaceti letého
obdobi. Na grafu lze pozorovat, kolisavou tendenci inflace Slovenské republiky. Slovenska
republika, stejné jako vétSina zemi byvalého vychodniho bloku trpéla vysokou inflaci a
nezameéstnanosti zarovenl. Tento jev nastavd velmi zfidka. Obecné plati, ze pii vysoké
nezaméstnanosti je nizkd inflace a opacné, jak ukazuje Phillipsova kiivka.
Hlavnim davodem je, Ze pii vysoké nezameéstnanosti klesa poptavka spotiebiteltl, protoze
nemaji penize. Naopak, kdyz je nizkd nezaméstnanost, firmy maji problém shanét
zameéstnance, ktefi tim padem pozaduji vySsi platy a poptavku zvySuji. Ve Slovenské
republice a v ostatnich zemi vychodniho bloku po rozpadu Sovétského svazu dochézelo
k restrukturalizaci a privatizaci celého hospodafstvi. Kvuli tomu byla ve vétsiné téchto statd
vysoka inflace, tak zaroven nezaméstnanost.

Jak nezaméstnanost, tak inflace se postupné stabilizovaly a od roku 2005 celi

Slovenska republika pouze lehce nadprimérné inflaci. V roce 2005 Narodni banka

72 Vlastni zpracovani:
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Slovenska stanovila inflacni cil 2 %, aby byla do roku 2008 v souladu s Maastrichtskymi
konvergencnimi kritérii. Pro plnéni tohoto konkrétniho cile pracovala pfedev§im se zmeénami
v zékladnich urokovych sazbach a ovliviiovanim o€ekéavani trhu. V roce 2008 inflace opét
vzrostla mimo toleran¢ni pasmo, konkrétné na 3,9 %, a to zejména kvili globalnim vlivim
jako byl prudky narist cen ropy, ktera se v ¢ervenci 2008 dostala na sva historicka maxima.

Od finan¢ni krize v roce 2008 se inflace nachazela pod cilovou trovni 2 %, kromé
rokd 2011 a 2012. V roce 2011 a 2012 dosahlo Slovensko hodnot inflace 4,1 % respektive
3,7 %. Rust inflace v téchto letech byl opét zpisoben globalnimi vlivy, a to zejména
prudkym rustem cen ropy, ktera po propadu pii finan¢ni krizi dosahla opét nadpramérmych
hodnot. Cena ropy vyrazné ovlivnila ceny paliv, které vyznamné ovliviiuji ceny vétSiny
odvétvich, protoze palivo tvorii dalezity vydaj.

Od roku 2013 se rust cen postupné zpomalil a mezirocni inflace se snizila na hodnotu
1,5 %. V obdobi let 2014-2016 byla na Slovensku dokonce deflace, kdy ceny spotiebniho
zbozi a sluzeb v meziro¢nim srovnani klesaly. V roce 2016 dosahla Slovenska republika na
nejvyssi hodnotu deflace a to 0,5 %.

Od roku 2016 az do roku 2021 se inflace Slovenska pohybovala v toleranénim pasmu.
Velmi prudky nartst inflace nastal v roce 2022, stejné tak jako po celém svét€. Narodni
banka Slovenska jiz nemad moznost samostatného rozhodovani, jak proti inflaci bojovat,
muze pouze hlasovat v radé ECB. Kvuli velkym rozdilim v inflacich jednotlivych statd
(vetsina zapadnich zemi EU méla na zacatku roku pouze lehce nadprimérnou inflaci,
zatimco zeme¢ byvalého vychodniho bloku, zejména pobaltské staty, mély velmi vysokou
inflaci) a vysokému dluhu statl jizni Evropy dlouho nechavala Evropska centralni banka do

poloviny roku 2022 trokové sazby na nulové hodnoté€.



4.2.1.4 Urokové sazby Slovenské republiky
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Graf 8 — Urokové sazby na desetiletych slovenskych dluhopisech’

Graf ¢islo 8 znazornuje vyvoj urokovych sazeb desetiletych slovenskych dluhopist ve
sledovaném obdobi od roku 2001 do roku 2022. Od roku 2001 l1ze pozorovat ustaleny pokles
urokovych sazeb, ktery je v souladu s trendem urokovych sazeb v dalSich zemich Evropské
unie. Po roce 2005 urokové sazby stoupaly kvili vyvoji na trhu a nejisté fiskalni politice a
celkové ekonomicke situaci po zvoleni nové vlady v roce 2006. V roce 2007 doséhla trokova
mira hodnoty 4,49 % a v roce 2008 dokonce 4,72 %. Nicméné i v roce 2008 Slovenska
republika spliiovala konvergen¢ni kritéria pro pfistup k eurozéné a od roku 2009, kdy pfijala
euro stanovuje urokovou sazbu ECB. Vzhledem k tomu, ze Slovenska republika neni
rizikovou zemi a od roku 2013 ma stabilni inflaci, nema k uroktim trhem pfidanou rizikovou

prémii, proto sazby od roku 2012 kopiruji urokové sazby ostatnich ¢lent eurozony.

73 Vlastni zpracovani:
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4.2.1.5 Dluh Slovenské republiky
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Graf 9 — Pomér dluhu Slovenské republiky k HDP v letech 2000-202 17

Na grafu ¢islo 9 1ze vidét vyvoj dluhu Slovenské republiky v poméru k HDP. Mezi
lety 2000-2008 Slovenska republika zdarné snizovala svij dluh. Takto rychly pokles dluhu
k HDP byl zptsoben spofivosti vlad a velmi rychlym ristem HDP. Kritérium udrzitelnosti
vetejnych financi tedy Slovenska republika spliiovala bez problému. Nad hranici 60 % dluhu
k HDP se dostala az v roce 2021 a kritérium deficitu spliiovala také, protoze od roku 2001
do roku 2008 byla pokazdé v rozpoctovém prebytku. Po pfijeti do eurozony zacal dluh
Slovensku opét rist, a to kvili dopadim finan¢ni krize v roce 2008. Nartst dluhu probihal
v celé eurozong, a proto Slovenska republika nebyla sankciovéana za poruseni paktu stability
a rustu. Od roku 2013 dluh opét pozvolna klesal a zacal nartstat az po vladnich opatfenich
na pandemii koronaviru. Tento narast také probehl v celé Evropé, takze Slovensko stale neni

Evropskou komisi sankciovano.

74 Vlastni zpracovani: https://www.mfsr.sk/en/finance/national-reporting/general-government-debt/
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4.2.1.6 Saldo zahrani¢niho obchodu Slovenské republiky
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Graf 10 — Saldo zahranicniho obchodu v eurech v letech 2000-20187°

Graf Cislo 10 predstavuje saldo zahrani¢niho obchodu Slovenska za sledované obdobi,
které je od roku 2000 do roku 2018. Z let 2019-2022 nem4 Slovensky Statisticky urad zadné
udaje. Slovensko bylo od svého vzniku v roce 1993 jednoznacné vice dovazejici nez
vyvazejici zemi. Graf ukazuje, jak se situace zmeénila po roce 2009, kdy Slovensko pfijalo
euro. Pred vstupem do eurozony bylo Slovensko dovozni zemi. Nicméné od roku 2009, kdy
Slovensko pfijalo euro, se situace zaCala zlepSovat diky snizenym transak¢nim nakladim a

stabilnimu sménnému kurzu eura. V roce 2009 se saldo dostalo poprvé do kladnych hodnot.

75 Vlastni zpracovani:
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4.2.1.7 Giniho koeficient
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Graf 11 — Hodnota Giniho koeficientu ve Slovenské republice v letech 2005-20207°
Na grafu cislo 11 lze vidét hodnotu Giniho koeficientu, kterd je méfend na
disponibilnim pfijmu pted rozdelenim socidlnich davek. Slovenska republika ve sledovaném
obdobi dosahuje lepsich vysledku, nez je primér Evropské unie. Pramér EU byl v roce 2005
0,497, coz je o skoro 0,005 horsi vysledek, nez dosahla Slovenska republika. Slovenska
republika mé u Giniho koeficientu klesajici trend, coz znamen4, ze je disponibilni pfijem ve
spole¢nosti rozdélen mezi vice lidi. EU mé naopak mirné rostouci trend s nejvyssi hodnotou
0,52 v roce 2014 a posledni udanou hodnotou 50,7 z Eurostatu v roce 2019. Slovensko ma

tedy rovnéji rozd€lené piijmy nez primér EU a rovnost rozd€leni piijmu stale roste.

4.2.1.8 Ptinos vstupu do eurozony pro Slovenskou republiku

Slovenska republika méla po svém vzniku 1. ledna 1993 ekonomické problémy, které
vedly k poklesu vétsiny makroekonomickych ukazatelti a snizeni ekonomické vykonnosti.
Tyto problémy byly zpisobeny systémovou restrukturalizaci a zménami v zahrani¢nim
obchodu. Tyto zmény vedly k vysoké nezaméstnanosti a vysoké inflaci zarovern. Nicméné
po transformaci centralné planovaného hospodafstvi na ekonomiku volného trhu zacala
inflace 1 nezaméstnanost klesat a Slovensko se postupem Casu stalo jednim z nejrychleji

rostoucich stat Evropské unie.

76 Vlastni zpracovani:
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Slovensko piijalo euro jako svou ménu dne 1. ledna 2009, coz se stalo v dob& dopadi
svétové financni krize. Pfechod na spole¢nou ménu mohl mit negativni dopad na ekonomiku
zemé, jako je napfiklad ztrata moznosti oslabit narodni ménu v piipadé poklesu zahranicni
poptavky, coz by mohlo zhorsit postaveni exportérd. Dalsim rizikem byl celkovy rust
inflace. AvSak tyto pfedpokladané negativni dopady na ekonomiku Slovenska nebyly podle
sledovanych makroekonomickych ukazateli potvrzeny. Od vstupu do eurozony v roce 2009
bylo saldo zahrani¢niho obchodu Slovenska kladné a stale rostlo, takze stale rostl 1 export a
inflace byla ovlivnéna zejména opatfenimi kvuli krizi, nikoliv kvuli pfechodu na ménu euro.
Veskeré negativni dopady jako je narist nezaméstnanosti, dluhu a pokles HDP se tykaly i
ostatnich zemi Evropské unie a nelze je tedy pfipsat pouze pifechodu na jednotnou ménu.
Naopak po roce 2009 Slovensko ziskalo na konkurenceschopnosti a jeho ekonomicka
vykonnost rostla. Hruby domaci produkt stoupl, nezaméstnanost se stabilizovala a
Slovensko se stalo vychodoevropskym administrativnim centrem pro obchod. Po piekonani
krize se tak da konstatovat, ze pfijeti eura mélo pro Slovensko a jeho ekonomiku kladné

piinosy.

422 Ceska republika

Ceska republika vstoupila dne 1. kvétna 2004 spole¢n& s dal§imi osmi staty, do
Evropské unie. Od té doby se Ceska republika snazi o plnéni Maastrichtskych
konvergencnich kritérii a dosdhnout ve spolecnosti pozitivniho ndzoru pro pfijeti eura.
Ekonomickou situaci Ceské republiky za obdobi 2000-2021 hodnoti makroekonomické
ukazatele, jako jsou rust hrubého domaciho produktu, nezaméstnanost, inflace, urokova

sazba, platebni bilance zahrani¢niho obchodu, dluh k HDP a Giniho koeficient.

4.2.2.1 Hruby domaci produkt Ceské republiky

Graf Cislo 12 znazorniuje meziro¢ni vyvoj rastu HDP v prubéhu dvaceti dvou let
v Ceské republice. Od prvniho sledovaného roku, tedy od roku 2000 do finanéni krize v roce
2008, dosahovala Ceska republika lehce nadprimémého rastu HDP s pramé&rem 4,29 %.
Takovy rist se fadi mezi lehky nadprimér celé EU, rychlejsi nez v rozvinutych zépadnich
zemi, ale pomalej§i nez v méné rozvinutych ekonomik na vychod od Ceska. Tento
nadprimérny rust je zplisoben dohanénim zemi zapadni Evropy, vyssi mirou investic ze

zahrani a ristem spotfeby domacnosti. Od roku 2004 Ceska republika erpa dotace z EU.



V roce 2008 zacal rast zpomalovat v disledku celosvétoveé financni krize a v roce 2009
doslo k uplnému zastaveni rastu a hodnota HDP v tomto roce poklesla o 4,65 %. Od roku
2009 se Ceské republice riist konstantné zvysuje s vyjimkami pouze v letech 2012 a 2013,
kdy rost HDP v realnych cenach zpomalil kvili vyssi inflaci. V b&znych cenach Ceska
republika rostla i v letech 2012 a 2013.

Koronavirova krize zptisobila zastaveni ristu a za cely rok 2020 pokleslo HDP Ceské
republiky 0 5,5 %. V roce 2021 nasledn& HDP rostlo o 3,55 %. Rychl4 reakce vlady Ceské
republiky, Evropské unii a vlad po celém svété vedly k rychlé obnové dodavatelskych
fetézcl, malému poklesu a naslednému zotaveni rychlého ristu HDP. Vlady po celém svéte
rozdaly a proinvestovaly velké mnozstvi penéz na ukor dluhu, ¢imz zvySily spotifebu a

investice ve své zemi. To obecné vede k rastu HDP.

8

2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Graf 12 — Mezirocni riist HDP Ceské republiky ve stalych cendch (2000-2022)7
4.2.2.2 Nezameéstnanost Ceské republiky

Od rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 byla nezaméstnanost pro Ceskou republiku
problémem. Do roku 2006 dosahovala Ceska republika v ramci Evropské unie nadpraimérmé
nezaméstnanosti. V této kapitole bude nezaméstnanost Ceské republiky zkoumana za

jednadvacetileté obdobi.

7 Vlastni zpracovani: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
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Graf 13 — Nezaméstanost Ceské republiky v letech 2000-2021 v %%

Na grafu &. 13 jsou zobrazeny procentualni Grovn& nezaméstnanosti v Ceské republice
v letech 2000 az 2021. V roce 2000 &elila Ceska republika nejvy$si nezaméstnanosti ve
sledovaném obdobi. Po prasknuti tzv. dot-com bubliny vroce 2000 byla vysok4d mira
nezaméstnanosti problémem po celém svété, véetné Ceské republiky. Po stabilizaci trhii a
piipojeni Ceské republiky k EU nezaméstnanost v roce 2008 klesala az k hranici 4,4 %.
Velka recese v roce 2008 vedla k dal§imu narGstu nezaméstnanosti po celém svété. Tento
trend zasahl také Ceskou republiku, ktera se od roku 2009 do roku 2014 pohybovala nad 6 %
nezamé&stnanosti. V roce 2010 dosahla nezaméstnanost v Cesku nejvyssi hodnoty 7,3 %.
ZvySenim mnozstvi investic a naslednym rychlejsim rostem HDP se Ceské republice
podarilo dostat z dusledkt hospodarskeé krize a od roku 2013 nezamé&stnanost trvale klesa az
do roku 2019. V tomto obdobi mélo Cesko jednu z nejniz8ich nezaméstnanosti na svété.
V roce 2019 se projevila zm&na monetarni politiky CNB, ktera kvili napjatému trhu prace a
rostouci inflaci zvySila irokové sazby.

Poté v roce 2020 zpusobila koronavirova pandemie celosvétovou recesi a tim padem i
vy$si nezaméstnanost, ktera se v Cesku dostala na hodnotu 2,6 respektive 2,8 % v roce 2021.
Mezi hlavni davody patii uzavieni firem a pokles poptavky po produktech a sluzbach. Diky
podpote vlady CR a EU a tomu, e zamé&stnavatelé pfizptsobili svij provoz pandemickym

podminkam nebyl narist nezameéstnanosti tak vysoky.

78 Vlastni zpracovani: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
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4.2.2.3 Inflace Ceské republiky
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Graf 14 — Mezirocni mira inflace podle metody HICP v letech 2000-20227°

Graf &islo 14 ukazuje vyvoj inflace v Ceské republice b&hem sledovaného tiiadvaceti
letého obdobi. Na grafu lze pozorovat celkem stabilni inflaci Ceské republiky.

CNB od roku 1998 ciluje inflaci na hranici 2 % s toleranénim pasmem 1 % ob&ma
sméry. Mimo tolerancni pasmo se ve sledovaném obdobi do financni krize 2008 dostala
Ceska inflace pouze v letech 2000 a 2001, kdy byla vyssi (3,9 % v roce 2000 a 4,5 % v roce
2001) a v roce 2003, kdy Ceska republika dosahla deflace 0,1 %. Kromé t&chto let plnila
CNB svijj cil drzet inflaci kolem 2 %.

Kratkodoby problém pro CNB nastal vroce 2008, kdy se cena ropy dostala na
historicky nejvyssi hodnotu. Ropa byla v roce 2008 velmi dilezitou komoditou a jeji prudké
zdrazeni se promitlo do celé ekonomiky. V roce 2009 se cena ropy propadla na niz§i hodnoty
a od té doby az do roku 2020 Ceska inflace byla v ramci toleranéniho pasma.

V letech 2020 a 2021 dosahla inflace 3,3 % a v roce 2022 nastal prudky narast inflace
azna hodnotu 14,8 %. Inflace je takto vysoka po celém svéte kvili dopadim finan¢ni pomoci
pii koronavirové pandemii, kvuli valce na Ukrajiné, kvili problémim s dodavatelskymi
fetdzci nebo také zadinajici ekonomické valce mezi USA a Cinou. CNB na zrychlujici inflaci
reagovala jako jedna z prvnich centralnich bank na svété a to jiz 24. 6. 2021, kdy zacala
zvySovat urokové sazby. ZvySovani urokovych sazeb nebylo zcela efektivni, protoze inflace

byla spiSe nabidkova. Centralni banky mohou skrze urokové sazby ovliviiovat hlavné

7 Vlastni zpracovani:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MV12R__custom_5189129/default/table?lang=e
n
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mnozstvi penéz v obéhu, tim padem snizovat agregatni poptavku. ZvySovani urokovych

sazeb je tedy daleko efektivnéjsi na poptavkoveé tazenou inflaci.

4.2.2.4 Urokové sazby Ceské republiky
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Graf 15— Urokové sazby na desetiletych ceskych dluhopisech mezi lety 2001-202250

Graf Cislo 15 znazortiuje vyvoj arokovych sazeb na desetiletych ceskych dluhopisech
ve sledovaném obdobi. Od roku 2001 Ize pozorovat ustaleny pokles urokovych sazeb, ktery
je v souladu s trendem trokovych sazeb v dal§ich zemich Evropské unie. Od roku 2005 do
roku 2008 zvysovala CNB trokové sazby v reakci na lehce rostouci inflaci, coZ se propsalo
i do desetiletych Grokovych sazeb. Od druhé poloviny roku 2008 musela CNB sazby
snizovat, aby stabilizovala ekonomiku po finan¢ni krizi v roce 2008. Do roku 2016 sazby
trvale klesaly. Od roku 2017 Ceska narodni banka za¢ala zvySovat urokové sazby v reakci
na ,prehfaty” trh prace a rostouci inflaci. Tento rast tirokovych sazeb musel ustat, kvuli
koronavirové pandemii. Aby centralni banka podpofila ¢eskou ekonomiku snizila urokové
sazby na 0,25procentniho bodu. Po obnoveni ekonomiky a naristu inflace zatala CNB v
poloviné roku 2021 zvedat dvoutydenni repo sazbu, ktera je od 23. 6. 2022 nastavena na

7 %. Desetileté urokové sazby byly v roce 2022 primérné na hodnoté 4,33 %.

4.2.2.5 Dluh Ceské republiky

Na grafu ¢islo 16 lze vidét vyvoj dluhu Ceské republiky v poméru k HDP. Ceska
republika ma jeden z nejnizsich dluhd v poméru k HDP v celé EU. Dluh Ceské republiky

80 Vlastni zpracovani:
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ale pomérné rychle narGista. V roce 2009 bylo dokonce s Ceskou republikou zahajenou
spravni fizeni v souvislosti s porusenim paktu stability a rdstu, protoze vladni deficit
prekradoval hranici 3 %. Ceska republika nakonec nebyla v ramci tohoto poruseni
sankciovana, protoze byly vyssi vydaje sméfovany na podporu ekonomiky po finanéni krizi
2008. Od roku 2013 do roku 2019 Ceska republika pomé&mé rychle snizovala sviij dluh. Za
téchto 6 let klesl dluh z 40,6 % v roce 2013 na 28,3 % v roce 2019. V roce 2020 zacal dluh
opét rast kvili financni podpofe ekonomiky po koronavirové krizi. V roce 2022 dluh
pokracoval v rustu velkou rychlosti, kvili dopadim valky na Ukrajin€ na cCeskou
ekonomiku.
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Graf 16 - Pomér dluhu ku HDP Ceské republiky mezi lety 2000-20218!
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4.2.2.6 Saldo zahrani¢niho obchodu Ceské republiky
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Graf 17 — Saldo zahranicniho obchodu Ceské republiky v letech 2000-202252
Grafu &islo 17 zobrazuje saldo zahrani&niho obchodu Ceské republiky za sledované
obdobi a ukazuje, jak se situace zménila po roce 2004, kdy se Cesk4 republika stala &lenem
Evropské unie. Pied vstupem do EU byla Ceska republika dovozni zemi. Nicméné od roku
2005, se situace zaCala menit diky volnému obchodu v ramci EU. V roce 2005 se saldo
dostalo do kladnych hodnot s vrcholy v letech 2012 a 2013. V roce 2022 nastal prudky narast
dovozu, kvili drahému importu plynu a ropy. V roce 2022 doslo také k poklesu exportu
kvali nedostatku &iptt do kli¢ovych odvétvi primyslu Ceské republiky, zejména do
automobilového prumyslu. Export také poklesl kvili nejisté ekonomické dobé a celkové

svétové deglobalizaci.

82 Vlastni zpracovani: https://eng kurzy.cz/makroekonomika/zahranicni-
obchod/?imakroGraphFrom=1.1.1990
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4.2.2.7 Giniho koeficient v Ceské republice
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Graf 18 — Hodnota Giniho koeficientu v Ceské republice v letech 2005-2021%

Jak Ize vidét na grafu &islo 18, ktery zobrazuje hodnoty Giniho koeficientu, Ceska
republika méla do roku 2019 az na par odchylek obecné klesajici tendenci. Narast Giniho
koeficientu nastal po krizi 2008. Tento rist mohlo tvofit neefektivni rozdélovani financnich
podpor ¢eskou vladou nebo také situace na pracovnim trhu. Pfi vys$si nezaméstnanosti se
tvoti tzv. pfechodny trh prace, kde zaméstnanci dostavaji pouze kratkodobé smlouvy, které
byvaji méné vyhodné. Roste tedy nerovnost mezi témito zaméstnanci a stalymi zameéstnanci.

Od roku 2016 Giniho koeficient opét klesal a v roce 2019 dosahl svého minima na
hodnot€ 0,421. V navaznosti na stejné problémy jako pfi finan¢ni krizi 2008 zacal Giniho
koeficient od koronavirové krize opét rist.

Ceska republika dosahovala za celé sledované obdobi nizSich hodnot Giniho
koeficientu nez pramér EU, lze tedy tvrdit, e ma Ceska republika rovngji distribuované

disponibilni pfijmy nez pramér Evropské unie.

423 Porovnani ekonomiky Ceské republiky a Slovenské republiky

Ceska a slovenska ekonomika jsou si velmi podobné. Struktura HDP Ceské republiky
podle sektort je 2,4 % zemédélstvi, 37,7 % prumysl a 59,9 % sluzby. Obdobné je na tom i
Slovensko. Trochu vétsi podil HDP na Slovensku tvoii zemédélstvi a to 3,8 %, primysl ma

oproti CR o trochu mensi podil 36,4 % a sluzby 59,8 %. Takto vysoké pramyslové

83 Vlastni zpracovani:
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zastoupeni je obecné znakem pro méné rozvinuté zemé, vyjimkou muaze byt Némecko, které
ma 30% podil primyslu na HDP. Vétsina ostatnich ekonomik patficich mezi nejrozvinuté;si
na svété miva podil primyslu na HDP kolem 20 %. Cesko i Slovensko ma takto vysoky
podil v primyslu kvili nerozvinutym sluzbam z obdobi pied rokem 1989. Vysoké
zastoupeni prumyslu na HDP v obou zemich mize byt také z divodu poméru mezi velikymi
nadnarodnimi prumyslovymi podniky k velikosti. V obou zemich ale postupné nartsta podil
sluzeb na HDP.

Rust HDP, ktery lze vidét na grafu Cislo 19 byl do roku 2009 vyrazné rychlejsi na
Slovensku. Slovensko méla vétsi potencial k ristu HDP vzhledem k nizsi vychozi Grovni
HDP na obyvatele. Od finan¢ni krize a pfijeti eura se rust HDP Slovenska zpomalil a byl
pomérné kolisavy. Ceska republika od roku 2009 do roku 2021 v praméru dosahla lehce
vyssiho rastu HDP nez Slovenska republika. V roce 2000 dosahovalo Slovensko v realnych

cenach 69 % HDP/obyvatele Ceské republiky a v roce 2021 to bylo 88 %.
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Graf 19 — riist HDP Ceské republiky a Slovenské republiky v letech 2000-2021 v béznych cendch®

Od rozpadu Ceskoslovenska méla Slovenska republika velmi vysokou
nezaméstnanost, jak lze vidét na grafu Cislo 20. Takto vysoka nezaméstnanost byla
zpusobena potifebnou restrukturalizaci hospodarstvi. Od té doby se nezaméstnanost
konstantn& sniZuje, ale nikdy se nedostala pod hodnoty v Ceské republice. Ceska republika

ma jednu z nejniz§ich nezaméstnanosti v celé Evropské unii.

8 Vlastni zpracovani: CR: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr, SR:
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Graf 20 — Nezaméstnanost v Ceské republice a Slovenské republice v letech 2001-2021%°

Od rozdgleni Ceskoslovenska trpély ob& zemé& vysokou inflaci, jak ukazuje graf &islo
21. Ceské republice se podafilo inflaci rychle dostat na niz8i hodnoty a od zagatku cilovani
inflace Ceskou narodni bankou se kromé n&kterych let drzela v ramci toleranéniho pasma.
Slovenska republika méla s inflaci vétsi problémy az do roku 2004. Po oznameni NBS, ze
bude inflaci cilovat tak, aby Slovenska republika splnila konvergencni kritéria pro pfijeti do
eurozony mela Slovenska republika stabilni inflaci. Tento trend pokraCoval 1 po pfijeti eura
Slovenskou republikou.
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Graf 21 — 1yvoj inflace Ceské republice a Slovenské republice v letech 2000-2022%
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Urokové sazby Ceské i Slovenské republiky, které zobrazuje graf &islo 22, maji velmi
podobny priib&h. Slovensko mélo od rozdéleni Ceskoslovenska malou rizikovou piirazku,
kvuli vyssi inflaci a nezaméstnanosti. Od roku 2004 do roku 2010 byly sazby v podstaté na
stejné urovni. Pfi rychlém nartstu nezaméstnanosti na Slovensku v roce 2010 se zvysila
rizikovost zemé, a proto doslo ke zvySeni urokovych sazeb. Od roku 2017 ma Slovenska
republika niz§i urokové sazby nez Ceska republika, kvili rozdilné ménové politice CNB a

ECB.
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Graf 22 — Vyvoj itrokovych sazeb v Ceské republice a Slovenské republice v letech 2001-202257

Na grafu &islo 23 lze vidét dluh k HDP Ceské republiky a Slovenské republiky. Dluh
Ceska byl vzdy niz8i nez dluh Slovenska. Slovensko od roku 2001 do roku 2008 efektivné
snizovalo dluh, zatimco v Ceské republice stoupal. Po propuknuti finanéni krize mélo
Slovensko, stejné jako Ceska republika, vyrazny deficit rozpo&tu, ktery mél stabilizovat
ekonomiku. Od roku 2013 v obou zemich dluh klesal. Tento trend pferusila koronavirova

pandemie v roce 2020.

87 Vlastni zpracovani:
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Graf 23 — Vyvoj dluhu k HDP Ceské republiky a Slovenské republiky v letech 2000-2021%

Na grafu Gislo 24 Ize vidét hodnotu Giniho koeficient Ceské republiky a Slovenské
republiky. Slovenska republika ma od roku 2005 rovnomérnéji rozdélené piijmy mezi
obyvatele (pred rokem 2005 v Cesku a Slovensku Eurostat tato data nemé&fil), ale hodnoty
se lisi pouze o nékolik procentnich bodi. Obé zemé maji klesajici tendenci Giniho
koeficientu a smétuji tedy k vyssi rovnosti.
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Graf 24 — Giniho koeficient v Ceské republice a Slovenské republice v letech 2005-2020°
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Plnéni konvergencnich kritérii

Ceska republika v posledni dob& neplni konvergenéni kritéria a nemtize tedy
v nejblizsi dob& do eurozony piistoupit, i kdyby to pro ni bylo vyhodné. Cilem Ceské
republiky by ted’ mélo byt opét stabilizovat ekonomiku, aby konvergencni kritéria plnila.
Tato kritéria jsou nastavené tak, aby zajiStovala stabilni rust ekonomiky a také aby

ekonomiku pfipravily na riizné ekonomické Soky, které mohou nastat.

5.1.1 Kritérium cenové stability

Toto kritérium je pii idealnich ekonomickych podminkéch nastaveno na udrzeni mirné
rostouci inflace. ECB se inflaci snazi udrzovat na 2 %. Takto nizka inflace podporuje rist
ekonomiky. Inflace zvysuje spotiebu, kviili zvysSeni ceny v budoucnu. Pfi mirné a oCekavané
inflaci je tato podpora spotieby pozitivni pro rast ekonomiky. Vyssi inflace sice podporuje
spotiebu vice, ale neni to dlouhodobé udrzitelné. Naopak zaporna inflace neboli deflace ma
na ekonomiku Spatny dopad, kvili poklesu spotieby. Poklesem poptavky se cena dale
propada a bez stimulace ekonomiky nebo dobré komunikace centralni banky se ekonomika
ocitne v deflaéni spirale. Je tedy dilezité pro ekonomiku Ceské republiky plnit inflagni cile
CNB. Neni nutné kritérium cenové stability striktné dodrzovat, nebot’ tii zemé s nejnizsi
inflaci v eurozoné mohou dosahovat nizsich hodnot inflace, nez je 2 % hranice. Toto
kritérium je takto nastavené kviili celkové slad&nosti eurozony. Pokud tedy Ceské republika
nezazada o vstup do eurozony a nevstoupi do systému ERM II, neni vylozen¢ potieba toto

kritérium plnit.

5.1.2 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Toto kritérium je také hlavné kvili sladénosti ekonomiky pfistupujici zemé
s ekonomikami eurozony. Urokové sazby jsou jednou z nejvyuzivangjsich nastrojii pro
korigovani inflace. Vstupem do eurozony ztrati zemé své individualni rozhodovani o vysi
sazeb. Je tedy potfeba, aby pii vstupu do eurozony byla sladéna nejen inflace, ale také
dlouhodobé urokové sazby, jinak by po pifipojeni hrozil rychly rust inflace.

Vyssi urokové sazby, a hlavné rychle a neoCekavané rostouci, mohou byt problémem
pro vladu dané zemé. Dluh se v tu chvili stava drazsim kvuli vyssi cené urokd. Tento

problém plati hlavné pro zemé s vysokym dluhem.



Ceska republika toto kritérium ve sledovaném obdobi plnila kazdy rok krom& roku
2022. V roce 2022 musela CNB reagovat na rychle rostouci inflaci a zvysit tak trokové
sazby. ECB zacala sazby zvedat pozdéji, proto nastal rozdil vyssi, nez je pro plnéni tohoto

kritéria ptipustny.

5.1.3 Kritérium kurzové stability

Udrzovat stabilni kurz své mény je dulezité pro celou ekonomiku zemé. Pfi rastu
hodnoty mény klesa konkurenceschopnost podniki. Pro zahrani¢ni spotiebitele jsou
produkty drazsi, klesa po nich tedy poptavka. To samé nastava i uvniti ekonomiky, kde se
zlevni importni zbozi a sluzby, takze se domaci podniky stavaji méné konkurence schopné i
pro domaci trh. Pfi poklesu hodnoty mény se sice zlepSuje situace domacich podnikd, ale
zhorsSuje se situace pro domacnosti. Veskeré importované zbozi je drazsi, tim padem klesa
parita kupni sily. Pfi vyrazné fluktuaci hodnoty mény je také velkym problémem odliv
zahrani¢niho kapitalu. Pfi vyrazné fluktuaci mény se investice v dané zemi stavaji
rizikové€jsi, protoze i kdyz na investici vydélam, tak pfi pfevodu na svou mé€nu mazu byt ve
ztraté. Pro udrzeni investic v ekonomice musi vlada pii poklesu zahrani¢niho kapitalu
investovat vlastni kapital, coz se vétSinou projevi na rostoucim dluhu a poklesu hodnoty
meény.

Pro pfipojeni do systému mnoha zemi s jednotnou ménou je stabilita kurzu také velmi
dulezita. Kdyby meéna prili§ fluktuovala, nebylo by mozné stanovit spravny kurz pro
pripojeni k jednotné méné. Ceny by rostly, kdyby byl kurz po pfipojeni vyssi nez trhem
nacenény. V opa¢ném piipad€, pfi niz§im kurzu po pfipojeni, nez je jeho trzni cena by méli
problém exportéfi, kvili drahému vyvozu.

Ceska koruna je pomérné stabilni ména, a to zejména diky kredibilité a velikosti
devizovych rezerv Ceské narodni banky. Pro plnéni tohoto kritéria musi byt zemé& alespoti 2
roky v systému ERM II. Ceska republika do tohoto systému nikdy nevstoupila, proto
formalné toto kritérium nikdy neplnila. Mira fluktuace Ceské koruny viak toto kritérium
dlouhodob& spliiuje. PH vstupu Ceské republiky do ERM II tedy lze ocekavat

bezproblémové plnéni tohoto kritéria.

5.1.4 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

Mira zadluzeni a hospodafeni vlady je pro ekonomiku velmi dulezité. Pfi vysokém

dluhu roste rizikovost zemé&, tim zemi roste urok na novy dluh. Vznikaji tak nové vydaje pro



statni rozpocet, které¢ vedou bud’ k dalsimu zadluzeni nebo ke skrtim vydaji, které slouzi
k podpore ekonomiky. Pfi nezodpovédném hospodateni se zemé miize dostat do dluhové
spiraly, jako se napiiklad stalo Recku po finanéni krizi 2008. Pro vstup, ale i po vstupu je
nutné udrzovat pfiméteny dluh a deficit k HDP.

Ceska republika toto kritérium do roku 2020 plnila bez vétsich problémd. Agkoliv ma
Ceska republika jeden z nejnizsich dluhtt k HDP v ramci celé EU, toto kritérium od roku
2020 neplni kvtli moc vysokym rozpoctovym deficitim. To je zpiisobeno financni podporou
pro obnoveni a ekonomiky k normalu a dé&je se tak v ramci celé EU. Evropska komise tvrdi,
ze pii §patné ekonomické situaci lze mit vétsi deficit, nez dovoluje toto kritérium nebo pakt
stability a rstu. Je tedy mozné, ze by Ceska republika toto kritérium plnila i v letech 2021
a 2022. Je ale potieba po zlepSeni ekonomické situace konsolidovat vefejné finance, aby
Ceska republika plnila pakt stability a rGstu a v ramci pfipojeni do eurozény kritérium

udrzitelnosti vefejnych financi.

5.1.5 Shrnuti

Ceska republika do koronavirové pandemie neméla dlouhodoby problém s zadnym
z konvergencnich kritérii a kdyby ve spoleCnosti a vladé byla pozitivni nalada pro piijeti
eura, Cesk4 republika by se do eurozony mohla bez vétsich obtizi piipojit. Od koronavirové
krize ma Ceska republika problémy s plnénim konvergenénich kritérii a v roce 2022
dokonce nesplnila zadné. V soucasné chvili tedy neni moznost ani vhodna chvile pro vstup

do eurozony. Pro Ceskou republiku je potieba nejdiive stabilizovat svou ekonomiku.

5.2 Vyhody a nevyhody prijeti eura

Vyhod i nevyhod spole¢né mény vice stati je mnoho. Euro jiz ma mnoho let existence
a lze n¢jaké teoretické vyhody nebo nevyhody vyvratit nebo naopak potvrdit. V této kapitole
budou vyhodnoceny hlavni vyhody a nevyhody a jak se propsaly do Slovenské ekonomiky

po implementaci eura.

52.1 Vyhody

5.2.1.1 Snizeni ménového rizika

Jeden z hlavnich divodu pro pfijeti eura je odstranéni rizika pivodni mény. Ménové
riziko se vyskytuje v situacich, kdy hodnota mény vyrazné fluktuuje. Toto riziko se vyrazné

snizi po zavedeni eura jako platidla, nebot je euro stabiln€jsi m&€nou. Eurozona je slozena



z nékolika stati s riznymi ekonomikami, takze v pfipadé krize n€jakého odvétvi nebo
n¢jakého statu diky diverzifikaci neni vystavena takovému propadu ekonomiky a nasledné
meény. Dal§im divodem mensi rizikovosti eura je, ze je euro jednou z hlavnich svétovych
meén. Je to ména, kterd je vyuzivana napifi¢ mnoha staty (nejen ¢leny EU) a centralnimi
bankami jako devizové rezervy. Vyuzitelnost mény zvySuje jeji stabilitu. Ménové riziko

vyrazn€ ovliviluje mezinarodni obchod a investice.

5.2.1.2 Zvyseni diveéry investorti

Investofi ze zahrani¢nich zemi musi vzdy pfemyslet nejen o vynosnosti investice, ale
také o stabilité mény, ve které hodlaji investovat. Kdyz je ména hodné oscilujici vystavuji
se riziku ztraty 1 v piipadé vynosné investice. Aby investofi pii vys§im riziku poskytli svij
kapital, musi byt investice vynosné&jsi. Proto pii poklesu rizika se zvedne mnozstvi kapitalu
1 do méné vynosnych investic. Pro doméaci investory neni ménové riziko takovy problém,
protoze ménu vyuzivaji na kazdodenni platby a nevadi jim tedy drZet penize ve vlastni mén¢.
Zahrani¢ni investofi jsou tomuto riziku daleko vice vystaveni, jelikoz pro ménu vétSinou
nemaji jiné vyuziti, nez je investice.

Pro malé ekonomiky jako je Ceska nebo Slovenska republika jsou zahraniéni investori
velmi ddlezitou soudasti ekonomiky. Zahraniéni firmy v Ceské i Slovenské republice tvori
podstatnou ¢ast pracovnich mist a tvoii ¢ast HDP. Bez téchto zahrani¢nich investic by se
Cesko a Slovensko velmi obtizn& dostavalo z postkomunistické éry, a i v dnesni dobé& by to
byl pro domaci ekonomiku obrovsky problém. Pfijetim eura toto riziko pro investory
z eurozony zcela zmizi a pro investory mimo eurozonu velmi snizi diky stabilité eura. Ze
sledovanych grafii vyvoje slovenské ekonomiky nelze pfimo potvrdit, zda je tomu tak i
v praxi, jelikoz Slovensko pfijalo euro v dobé globalni finan¢ni krize, ktera pozastavila

investice celkové.

5.2.1.3 ZvySeni mezinarodniho obchodu

Pro mezinarodni obchod plati to samé jako pro investice. Pfijeti eura snizuje rizikovost
obchodu se zemémi mimo eurozonu z hlediska kurzového rizika a pro obchod v ramci
eurozony kurzové riziko zcela odstratiuje. Pro obchod v ramci eurozony také mizi transakcni
a sménné poplatky. Obchod v ramci eurozény se tedy stava daleko efektivnéjSim a
levnéj§im. Pfinos zahrani¢niho obchodu Ize vidét na Slovenské republice, které se vyrazné

zlepsilo saldo zahrani¢niho obchodu. Pro zahranicni firmy bylo daleko jednodussi nakupovat



zbozi ze Slovenska. Tento pozitivni efekt nastal u vétSiny zemi, které ptijali euro. Lze tedy

predpokladat, Ze by z vyssiho exportu pii pfipojeni k eurozoné tézila i Ceska republika.

5.2.1.4 ZvySeni cestovniho ruchu a lepsi Citelnost cen

Po pfijeti eura je daleko jednodussi cestovani v ramci Evropské unie. Neni tfeba
sménovat ménu ve smenarnach, i kdyz dalezitost sménaren se dost snizila diky bankam,
které nabizi vyhodné kurzy pfi placeni kartou. Cestovani je tedy jednodussi jak pro obyvatele
dané zemsg, ktefi vycestuji, tak pro piijizd&jici turisty, kteii pro Ceskou republiku tvofi
podstatnou ¢ast piijmu ze sluzeb. Dal§im pozitivnim bodem pro obfany zemé s eurem je
rychlejsi a leh¢i srovnavani cen v ramci cizich zemi Evropské unie. VSechna eura jsou jedna
ku jedné lze tedy porovnat pfimo dvé ceny mezi sebou bez potieby prepocitavat cenu
aktualnim kurzem. Je tedy jednodussi vidét redlnou ekonomickou situaci své zemé

v porovnani s ostatnimi.

5.2.1.5 ZvySeni politické stability

Pfijmutim spolecné mény euro se stat vice integruje do Evropské unie. Tato integrace
je nejenom ekonomicka, ale také politicka. Pfi pfijmuti eura ztraci stat svou ménu a jeji
centralni banka za¢ne plnit trochu jinou funkci. Pro zemi je tedy nésledné velmi narocné
vystoupit z Evropské unie, kvili neexistenci vlastni mény. Naro¢né vystoupeni z EU tedy

muize zvysit politickou stabilitu ve spolecnosti.

5.2.2 Nevyhody

5.2.2.1 Ztrata nezavislosti ménové politiky

Jednou z hlavnich nevyhod je ztrata meénové politiky. Centralni banka zemé
z eurozOny nema nadale moznost provadét ménovou politiku pro konkrétni potieby své
zemé. Centralni banka po vstupu do eurozony nemuze nadale ménit urokovou sazbu a ménit
kurz své mény pres devizové operace a tim reagovat ekonomickou situaci a jeji dopady na
svou ekonomiku. Pro stabilitu ekonomiky dostavaji vétsi ulohu vlady skrze svou fiskalni
politiku. Proto je velmi dulezité, aby vlady dodrZovaly pakt stability a rustu. Problém
nastava, kdyz vlada nerespektuje odborniky a déla populisticka rozhodnuti, ktera zhorsuji
celkovou ekonomickou situaci dané zemé. Centralni banka, ktera ma svou vlastni monetarni
politiku, mize skrze zvySeni urokovych sazeb nebo kvantitativni utahovani vladé zdrazit

dluh, ¢imz ji maze lehce korigovat k rozvaznéjsSimu rozpoctu. V momenté, kdy veskerou



monetarni politiku prevezme Evropska centralni banka, pro jednotlivé vlady neni takovato
regulace problémem. ECB totiz hledi na eurozonu jako celek a jednotlivé problémy stati

nemuze nijak fesit.
5.2.2.2 Potencionalni rust inflace

Je pomérné Castym tvrzenim, ze pii pfechodu na euro nastane vyssi inflace. Tato
tvrzeni jsou vSak statisticky nepodlozena. Pfi pfechodu muze vzniknout rozdil v cenam kvuli
zaokrouhleni, coz ale muze cenu jak zlevnit, tak zdrazit. Také muze dojit ke zdrazeni
v nékterych odvétvich na zakladé poptavky a nabidky, ale to samé nastava i pro zlevnéni.
Lidé vice vnimaji negativni dopady a vice registruji zdrazeni nez zlevnéni. Proti praktikdm
firem, které by pfi pfechodu na jinou ménu mohly navysit ceny, protoze lidé jesté nejsou
zvykli na prepocet kurzu, l1ze pomérné lehce bojovat zavedenim dvojich cen, které se po
urcité obdobi budou zobrazovat u vSech produktti a sluzeb cenu v ptivodni méné i v euru.
Lidé tak maji prostor se naucit ceny i v nové meéné a zvyseni cen obchodnikem by poznali.

Na Slovensku se pfi pfijeti eura inflace nijak vyrazné nezvysila.

5.2.2.3 Vysoky celkovy dluh Evropské unie

Evropska unie, zeyména jizni staty maji velky problém s pfedluzenim (Italie — 173 %
dluhu k HDP, Spanélsko 142 % dluhu k HDP, Recko — 224 % dluhu k HDP). V dobé
ekonomického ristu a nizké inflace neni takto vysoky dluh velky problém, protoze jsou
urokové sazby na nizkych hodnotach. Problém nastava, kdyz zacne rust inflace a centralni
banka na to reaguje zvednutim urokovych sazeb. Kvili rostoucim sazbam a pfi hrozici recesi
a tim padem vys$simu riziku nesplaceni tohoto dluhu se t€émto statim vyrazné zdrazi vydaje
na obhospodarovani dluhu. To vede k ristu dluhu a stat se mize ocitnout v dluhové spirale.
ECB tedy dlouhou dobu nechavala trokové sazby na nulovych hodnotach 1 pfi rychle
rostouci inflaci. Po rozhodnuti, Ze zvysi irokoveé sazby, statim jizni Evropy vyrazné narostly
urokové sazby a hrozil jim bankrot. Evropskd centralni banka na to musela reagovat
kvantitativnim uvolfiovanim, aby vyrazné zadluzenym statim snizila vysoké urokové sazby
a zamezila tak bankrotu. Tim ale snizila efektivitu své jinak restriktivni ménové politiky.
Kdyby vysoka zadluzenost 1 nadale zamezovala ECB v provadéni monetarni politiky, byl by

to pro eurozonu velky problém.



6 Zavér

Cilem teoretické Casti této bakalarské prace bylo predstavit fungovani evropské
spoleCné mény a popsat kritéria, ktera musi spliovat ¢len Evropské unie, aby mohl euro
piijmout jako vlastni ménu. V analytické &asti bylo cilem zhodnotit pfipravenost Ceské
republiky na pfijeti eura z pohledu Maastrichtskym konvergenc¢nich kritérii, popsat vyhody
a nevyhody vyuzivani spole¢né mény euro a porovnat makroekonomicky vyvoj Slovenské
republiky s Ceskou republikou. Zvoleny byly makroekonomické ukazatele rast HDP,
nezamestnanost, inflace, arokova sazba, statni dluh, saldo zahrani¢niho obchodu a nerovnost
rozdéleni piijmu podle Giniho koeficientu. Tyto ukazatele byly zkoumany za obdobi 2000-
2021. Pripravenost Ceské republiky byla sledovana v obdobi 2011-2022. Pro porovnani
ekonomik byla vybrana Slovenska republika z divodu historické, socialni a ekonomické
podobnosti a na zaklade zkuSenosti s pfechodem z vlastni mény na spoleCnou ménu a
moznosti sledovat vyvoj pfed vyuzivanim eura a po ném.

Euro se od svého vzniku v roce 1999 stalo dilezitou ménou na mezinarodnich trzich a
vaznym konkurentem amerického dolaru. Jeho wuzivani je regulovano pifisnym
makroekonomickym dohledem, ktery zahrnuje splnéni Maastrichtskych konvergencnich
kritérii a plnéni paktu stability a ristu. Clenské staty jsou nuceny hospodafit rozumné a byt
rozpoctoveé odpoveédné. Tyto podminky jsou nezbytné pro vstup do eurozony a jsou klicoveé
pro zdravy ekonomicky vyvoj zemé. Nicméng, jak ukazala prace, nepredvidatelné udalosti
mohou mit vyrazny vliv na ekonomiku a mohou pfivést staty do problému, jak se stalo
béhem svétové hospodarské krize v letech 2008 a 2009, pii koronavirové pandemii 2020 a
pii valecném konfliktu na Ukrajiné v roce 2022. Euro Clenim eurozony piineslo lepsi
postaveni na mezinarodnich trzich a vétsi stabilitu, a to zejména v dobé krizi.

Slovenska republika se do eurozony pfipojila v roce 2009, po peclivych pfipravach,
které zapocaly témer okamzité po vstupu do Evropské unie v roce 2004. Pii prechodu
Slovenska na spole¢nou ménu euro ve svéte probihala financni krize, ktera vyrazné ovlivnila
slovenskou ekonomiku. Slovensko se z této krize rychle zotavilo a po né¢jaké dobe opét
pokracovalo v rustu HDP, zvySovalo podil exportu na zahrani¢nim obchodu, snizovalo
nezaméstnanost a nerovnost v zemi.

Ceska republika se svym vstupem do Evropské unie zavazala k pfijeti eura. Pro
piistoupeni k euru je vsak potieba plnit vSechna Maastrichtska kritéria, ktera Ceska

republika nikdy neplnila, kvili nepfistoupeni k systému ERM II. Ostatni kritéria Ceska



republika od roku 2011 do roku 2020 vétSinové plnila a byla pomérné sladénou ekonomikou
s ekonomikami eurozony a po Cisté ekonomické strance méla vhodnou pfilezitost na vstup
do eurozony. Avsak v Ceské republice v této dobé byla silna nevole ob&ant pro piijeti eura.
V navaznosti na globalni pandemii koronaviru a naslednou valku na Ukrajiné nastalo
vyrazné zhorSeni ekonomickych podminek po celém svété. Ceskd republika témito
udélostmi trpi vice nez Clenové eurozony a v soucasné chvili tedy neplni ani jedno
konvergen¢ni kritérium.

V soudasnosti by tedy vstup do eurozony pro Ceskou republiku byl nejen nevyhodny,
ale také nemozny kvuli nesladénosti ekonomik. V budoucnu, po stabilizaci ekonomickych
podminek a op&tovném sladéni ekonomik, by pro Ceskou republiku bylo vhodné piistoupit
do eurozoény, ktera nabizi vice vyhod nez nevyhod. Euro je pro ¢leny eurozony vyhodné diky
vyS§§i stabilit€ mény, snizeni ménového rizika, zvySeni atraktivity pro investory a zlepSeni
moznosti pro mezinarodni obchod. Zejména vyhodné&jsi mezinarodni obchod by byl pro
Ceskou republiku velkou vyhodou diky prevladajici exportni ekonomice. Piijeti eura ale
nema pouze vyhody. Ceska republika by ztratila moznost individualni mé&nové politiky na
miru své ekonomiky. Celd monetarni politika by se presunula na Evropskou centralni banku,
ktera hledi na ekonomiky eurozony jako celek a nemuze fesit problémy jednotlivych statu.
Dalsi nevyhodou je vysoké zadluzeni jiznich stati eurozony. Toto vysoké zadluzeni
ovliviiuje monetarni politiku ECB, ktera tak nemuze nastavit prilis restriktivni opatfeni, ktera
v nékterych situacich mohou byt potfeba. Zadluzeni eurozony je tedy tfeba sledovat a pfi
jeho rustu i v ekonomicky pfiznivych podminkach je potfeba toto riziko zrevidovat a

opétovné rozhodnout, zda vyhody stale prevysuji nad nevyhodami.



Seznam pouzitych zdroju

10.

1.

12.

13.

14.

15.

. DEDEK, Oldrich. Maastrichtska kritéria. Zavedeni eura [online]. Praha: Zavedeni

eura, 2013 [cit. 2022-09-14]. Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria

DEDEK, Oldfich. Pakt stability a ristu. Zavedeni eura [online]. Praha: Zavedeni
eura, 2013 [cit. 2022-09-22]. Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/pakt-stability-a-rustu

Denmark : EMU opt-out clause. Eur-lex [online]. Maastricht: EU legislation, 2006
[cit. 2022-09-22]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-
content/summary/denmark-emu-opt-out-clause.html

FILACEK, Jan. Jak 1ze dosdhnout cenové stability. Ceskd ndrodni banka [online].
Praha: CNB, 2020 [cit. 2023-01-14]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/vzdelavani/04-jak-1ze-dosahnout-cenove-stability/

FILACEK, Jan. Operace CNB na volném trhu. Ceska narodni banka [online].
Praha: CNB, 2020 [cit. 2023-01-14]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/vzdelavani/11-operace-cnb-na-volnem-trhu/

GERDESMEIER, Dieter. Proc je pro vas dualezita stabilita cen?. Frankfurt:
Evropska centralni banka, 2008. ISBN 978-928990340-0.

HELISEK, Mojmir. Vstup CR do eurozony, ERM II a kurzové konvergen&ni
kritérium. Praha: Vysoka skola finan¢ni a spravni, 2007. Eupress. ISBN 978-80-
7408-000-5.

History of the Stability and Growth Pact. Economy and Finance [online]. Brusel:
European Commission, 2020 [cit. 2022-09-22]. Dostupné z: https://economy-
finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-
pact/history-stability-and-growth-pact_en

Hospodaiska a ménova unie. Evropska centralni banka [online]. Frankfurt: Eropean
Central Bank, 2022 [cit. 2022-09-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html

Hruby doméci produkt (HDP) - Metodika. Cesky statisticky Gfad [online]. Praha:
CSU, 2022 [cit. 2022-11-25]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/hruby_domaci_produkt_-hdp-

Konvergencni zprava, cerven 2022. ECB [online]. Frankfurt: Eropean Central
Bank, 2022 [cit. 2022-09-15]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fede1874.cs.ht
ml#toc6

KULHAVA, Kamila. Dopad zmé&n sazeb CNB do ekonomiky. Ceska narodni
banka [online]. Praha: ¢nb, 2010 [cit. 2023-01-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-dopad-zmen-sazeb-cnb-do-
ekonomiky/

LiZAL, Lubomir. Cenova stabilita versus stabilita cen. Cnb.cz [online]. Praha:
Ceska narodni banka, 2014 [cit. 2022-11-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Cenova-stabilita-versus-stabilita-cen

Nase penize. Evropska centralni banka [online]. Frankfurt: Eropean Central Bank,
2022 [cit. 2022-09-24]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.cs.html

PROTOKOL O POSTUPU PRI NADMERNEM SCHODKU. 2004. Brusel: Utedni
véstnik Evropské unie, 2004.


https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/pakt-stability-a-rustu
https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-
https://www.cnb.cz/cs/menova-
https://www.cnb.cz/cs/menova-
https://economy-
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
https://www.czso.cz/csu/czso/hruby_domaci_produkt_-hdp-
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4el874.cs.ht
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-dopad-zmen-sazeb-cnb-do-
http://Cnb.cz
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Cenova-stabilita-versus-stabilita-cen
https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.cs.html

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

PROTOKOL O STATUTU EVROPSKEHO SYSTEMU CENTRALNICH BANK
A EVROPSKE CENTRALNI BANKY. Evropska centralni banka [online].
Maastricht: Eropean Central Bank, 1992 [cit. 2022-09-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/legal_act/shared/da
ta/ecb.dr.leg2004_statute2.cs.pdf?6d1d95beef974ce28aa57eae 76988712

Prehled piipravnych praci provedenych EMI. Evropska centralni banka [online].
Frankfurt: Eropean Central Bank, 2022 [cit. 2022-09-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/emi.cs.html

RESOLUTION OF THE EUROPEAN COUNCIL on the Stability and Growth
Pact. Eur-lex [online]. Amstrdam: European Council, 1997 [cit. 2022-09-22].
Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:31997Y0802(01)&from=EN

SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie: 19. vydani.
Praha: NS Svoboda, 2013. ISBN 978-80-205-0629-0.

SMLOUVA O EVROPSKE UNII (KONSOLIDOVANE ZNENI). In: . Ceska
republika: Utedni véstnik Evropské unie, 2016, roénik 2016, &islo 202, str. 281.
THE EMS CRISIS IN RETROSPECT [online]. Cambridge, 2000 [cit. 2022-09-
09]. Dostupné z:

https://www.nber.org/system/files/working papers/w8035/w8035.pdf. Odborny
¢lanek. University of California.

United Kingdom: EMU opt-out clause. Eur-lex [online]. Maastricht: EU legislation,
2006 [cit. 2022-09-22]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=LEGISSUM:125060


https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/document/legal_act/sharea7da
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/emi.cs.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-
https://www.nber.org/system/files/workingj3apers/w8035/w8035.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-

7 Seznam obrazkii, tabulek, grafii a zkratek

7.1 Seznam obrazku

Obrazek 1 — Pouzivani eura v ramci EVIOPY .....oocvivriieiieiiiiiieiicie et 17
Obrazek 2 — Graf kumulativnich pfijmu a z né&j vytvorena Lorenzova kiivka, pomér plochy
A a plochy B vyjadiuje Giniho KOefiCient ...........ccoevieriiienieeiiiiieiieie e e 28

7.2 Seznam tabulek

Tabulka 1 — Primérna roéni inflace CR v porovnani s referenéni hodnotou (2011-2016)..31
Tabulka 2 - Primérna roéni inflace CR v porovnani s referenéni hodnotou (2017-2022) .31
Tabulka 3 - Dlouhodobé urokové sazby v porovnani s referen¢ni hodnotou (2011-2016) .32
Tabulka 4 - Dlouhodobé trokové sazby v porovnani s referencni hodnotou (2017-2022) .33
Tabulka 5 — Kvartalni hodnota kurzu EUR/CZK a jejich procentualni mezi kvartalni

ZITICILY .evvteetieeenuteeestteeentteestaeeaaste et tes s te e b beeassteeeastaeeuteeeasteeeaseeeesbeeessbeeeeabeeeehbeeennbeeetbeeennae 34
Tabulka 6 — Pomér dluhu ku HDP Ceské republiky v porovnani s referenéni hodnotou
(20T T1-2015) ettt ettt ettt ettt et be et et es et e e st et eb e st ebte e enbe e enbe st enbeebeeneas 35
Tabulka 7 — Pomér dluhu ku HDP Ceské republiky v porovnani s referenéni hodnotou
(201672021 ).ttt ettt ettt ettt e ettt et s et e ettt eb st eh et st et en et et sheeneas 35
Tabulka 8 - Pomér vladniho deficitu ku HDP v porovnani s referen¢ni hodnotou (2011-
2015 ettt e h et eh et s et en e ettt eh e ae bt et en b et en et ebeeheeaeas 36
Tabulka 9 - Pomér vladniho deficitu ku HDP v porovnani s referen¢ni hodnotou (2016-
2021) ettt ettt h et sttt s et en e ettt eh e st bt et enbe s enbe st et eheeneas 36

7.3 Seznam grafu

Graf 1 — Pramérna roéni inflace CR v porovnani s referenéni hodnotou .................c.......... 31
Graf 2 — Dlouhodobé urokové sazby v porovnani s referen¢ni hodnotou ............ccceeeuueneee. 32
Graf 3 — Pomér dluhu ku HDP Ceské republiky v porovnani s referenéni hodnotou.......... 35
Graf 4 — Pomér vladniho deficitu ku HDP v porovnani s referenc¢ni hodnotou................... 36
Graf 5 — Meziro¢ni rust HDP ve stalych cenach v % .....c.cceeveevieniieiiiieeeciecieeeeee e 38
Graf 6 — Nezaméstnanost v letech 2001-2021 v procentech...........cceecueevvieennieennieennneennne 39
Graf 7 — Meziro¢ni mira inflace podle metody HICP v letech 2000-2022...........c.ccccueuu.. 40
Graf 8 — Urokové sazby na desetiletych slovenskych dIuhopisech ...........ccovevevveeveuerennee. 42
Graf 9 — Pomér dluhu Slovenské republiky k HDP v letech 2000-2021 .........ccccevveeunennnen. 43
Graf 10 — Saldo zahrani¢niho obchodu v eurech v letech 2000-2018 ..........ccccovvveriieeneenen. 44
Graf 11 — Hodnota Giniho koeficientu ve Slovenské republice v letech 2005-2020 .......... 45
Graf 12 — Meziroéni rast HDP Ceské republiky ve stalych cenach (2000-2022)................ 47
Graf 13 — Nezaméstnanost Ceské republiky v letech 2000-2021 V %o.....veveveeeveeeeeeenne. 48
Graf 14 — Meziro¢ni mira inflace podle metody HICP v letech 2000-2022....................... 49
Graf 15 — Urokové sazby na desetiletych ¢eskych dluhopisech mezi lety 2001-2022........ 50
Graf 16 - Pomér dluhu ku HDP Ceské republiky mezi lety 2000-2021 .........ccoveveuenene.. 51
Graf 17 — Saldo zahraniéniho obchodu Ceské republiky v letech 2000-2022..................... 52

Graf 18 — Hodnota Giniho koeficientu v Ceské republice v letech 2005-2021.................... 53



Graf 19 — rast HDP Ceské republiky a Slovenské republiky v letech 2000-2021 v b&znych
CEOMACK L.ttt et e eh e sttt et et ea e bttt et et eabeeaeeees 54
Graf 20 — Nezaméstnanost v Ceské republice a Slovenské republice v letech 2001-2021 .55
Graf 21 — Vyvoj inflace Ceské republice a Slovenské republice v letech 2000-2022......... 55
Graf 22 — Vyvoj trokovych sazeb v Ceské republice a Slovenské republice v letech 2001-

2022 ettt ettt e h et e s et ea e et e bt bbbt es et en b eh e b ebe e enene 56
Graf 23 — Vyvoj dluhu k HDP Ceské republiky a Slovenské republiky v letech 2000-2021
............................................................................................................................................. 57

Graf 24 — Giniho koeficient v Ceské republice a Slovenské republice v letech 2005-202057

7.4 Seznam pouzitych zkratek

CZK — Ceska koruna

CNB - Ceska narodni banka

CR — Ceska republika

ECB - European Central Bank

ECU — European Currency Unit

EHS — Evropské hospodaiské spolecenstvi
EK — Evropska komise

EMI — European Monetary Institute

EMS — European Monetary Systém

ERM - Exchange Rate Mechanism

ERM II. — Exchange Rate Mechnism II.
ESCB — Eropean System of Central Banks
EU - Evropska unie

GDP — Gross domestic product

HDP — Hruby domaci produkt

HICP — Harmonizovany index spotiebitelskych cen
NBS — Narodna banka Slovenska

SGP — Stability and Growth Pact

SKK - slovenska koruna



