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Srovnani ekonomiky Ceské republiky a Slovenska

z hlediska prijeti eura

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva srovnanim Ceské a Slovenské ekonomiky prostiednictvim
zvolenych makroekonomickych ukazatelli se zohlednénim konvergencnich kritérii pro
ptijeti eura. Teoretickd ¢ast prace se vénuje vyvoji Evropské a ménové unie, nezavislé
ménové politice, zahrnuje popis vybranych zakladnich makroekonomickych ukazatelti
a vysvétluje jednotlivd maastrichtska konvergen¢ni kritéria. V zavéru jsou shrnuty vyhody
a nevyhody pfijeti jednotné evropské mény, eura.

V praktické  Casti  je  analyzovan  vyvoj  vybranych = makroekonomickych
ukazateld — HDP, inflace, nezaméstnanosti a platebni bilance, které jsou nasledné
znazornény pomoci magického Ctyithelniku. Déle je zde zhodnocen vyvoj plnéni
maastrichtskych kritérii Ceskou republikou, jsou zde uvedeny dopady pfijeti eura
na Slovensku a mozné dopady piijeti eura v Ceské republice. V zavéru prace
je vyhodnocena ekonomicka sladénost CR s eurozonou. Pro dokresleni jsou zde také
uvedeny nazory odborné veiejnosti a ob&anti CR ohledné piijeti jednotné mény. Vzhledem
k probihajici pandemii COVID-19 jsou v praci uvedeny i aktudlni odhadované dopady této

krize na ekonomiku CR i Slovenska.

Klicova slova: monetarni politika, centralni banka, HDP, inflace, maastrichtska

konvergenc¢ni kritéria, Slovensko, euro, Ceska republika, eurozéona, CNB, nezaméstnanost



Comparison of the economy of the Czech republic and

Slovakia in terms of euro adoption

Abstract

The diploma thesis focuses on the comparison of the Czech and Slovak economies
through selected macroeconomic indicators with taking into account the convergence
criteria for the adoption of the euro. The theoretical part of the thesis includes the
development of European and monetary union, deals independent monetary
policy, includes a description of selected basic macroeconomic indicators and explains the
maastricht convergence criteria. In the conclusion, the advantages and disadvantages
of adopting the common European currency, the euro, are summarized.

The practical part of the thesis analyses the development of selected
macroeconomic indicators — GDP, inflation, unemployment and balance
of payments, which were used to create a magic quadrangle. Furthermore, the fulfilment
of the maastricht criteria by the Czech Republic is evaluated and the effects of the euro
adoption in Slovakia and the possible effects of the adoption in Czech Republic are
presented. In the conclusion of the thesis, the economic alignment of the Czech Republic
and the euro area is evaluated. Also, the opinions of the professional public and the citizens
of the Czech Republic regarding the adoption of euro are given here. Due to the ongoing
pandemic of COVID-19, the current estimated effects of this crisis on the economy of the

Czech Republic and Slovakia are also presented.

Keywords: monetary policy, central bank, GDP, inflation, maastricht convergence criteria,

Slovakia, euro, Czech republic, euro area, Czech national bank, unemployment
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1 Uvod

Diplomova prace se zabyva komparaci Ceské a slovenské ekonomiky, které¢ diive
tvofily jeden celek. Po skonceni prvni svétové vélky, ve které byla zapojena vétSina
evropskych statti doslo k novému politickému usporaddani Evropy. Zaniklo carské Rusko
a doslo k rozpadu Rakousko-Uherska, avSak zaCaly vznikat nové narodni staty, mezi néz se
fadila i  Ceskoslovenskd  republika, kterdA  vznikla ~28. fjna 1918
(Kratochvil a kol., 2008, str. 5).

Tato republika byla jiz od pocatku zemi pramyslové-agrarni, které
po rakousko-uherské monarchii pfipadla velka cast primyslovych kapacit. V Ceskych
zemich! byla vice neZ polovina primyslovych a Zivnostenskych zavodii byvalého
Rakouska, na Slovensku pfevazovalo zem&délstvi (Sramek, ©2016). Ztizeni celniho uzemi
rok po vzniku Ceskoslovenska vyrazné zizilo vnitini trh a bylo tfeba zajistit vyvoz
vyznamné ¢asti produkce do zahranici, jehoz trhy byly chranéné vysokymi cly.

K uspéSnému rozvoji bylo potfeba zménit odvétvovou a sektorovou skladbu
ekonomiky a nasledovat tak trend vyspélych zemi, kde dochazelo k prevaze sekundarniho
a tercialniho sektoru nad primarnim, coz se i pomalu dafilo. Pfibyval pocet zaméstnanych
v prumyslu, naopak v zeméd¢€lstvi dochazelo k ubytku zaméstnancti. Behem hospodaiské
krize v 30. letech 20. stoleti se vSak zvySila vaha tézkého pramyslu, stavebnictvi
a strojirenstvi (Kubd, 2005, str. 233). Proexportni orientovanost zemé krizi jen
prohloubila, nebot” ostatni staty zvySovaly dovozni cla a ¢eskoslovenské vyrobky nebyly
cenové konkurenceschopné zapadoevropskému zbozi (Sramek, ©2016). Druha svétova
valka vedla k dalSimu zdiiraznéni pramyslu, zejména hutnictvi a dalSich strojirenskych
oborti, které byly spojené s vyrobou zbrani. Po valce vlivem transferu némeckého
obyvatelstva bylo uzavieno velké mnoZzstvi podnikli a doSlo k odlivu pracovni sily
a odborniki v oblasti lehkého priimyslu. Po nastoupeni komunisti k moci dochazelo
k likvidaci soukromého sektoru ve sféfe sluzeb a vyroby, bylo zavedeno centralni
planovani a fizeni ekonomiky, kde jednim z cili prvniho pétiletého planu (1949-1953) byla
i strukturdlni prestavba primyslu. Avsak v dusledku studené valky a omezené obchodni
vymeény se zapadnimi zemémi, doslo k dalsimu zvyraznéni preference t€zkého pramyslu

a prohloubeni odstupu od nejvyspélejSich zemi. Centrdlné¢ planovand ekonomika

"' Dobovy pojem
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nezavadéla technologické zmény a nereagovala na potfeby lidi. V druhé poloviné
20. stoleti odvétvova a sektorova struktura zemé byla nevyvazena, predevsim z divodu
vysokého podilu zastaralého primyslu a malého podilu zaostalé sféry sluzeb
(Kubti, 2005, str. 234). Ceskoslovensko zaostavalo v technické urovni narodniho
hospodafstvi, 1 ve specializaci ve vSech odvétvich. Dlouhodoba ptevaha poptavky nad
nabidkou nepfispivala k ristu ekonomiky akomplikovala Zivot podnikd i lidi, jejichz
nespokojenost byla jednou =zpfi¢in padu komunistického rezimu v roce 1989
(Balek, 2007, str. 46). Od tohoto roku dochazi k navratu k trznimu hospodaistvi
a pfiblizovani k ekonomikam vyspélych zemi (Kubt, 2005). Jiz od pocatku byly znatelné
civilizaéni a ekonomické rozdily mezi ¢eskymi zemémi a Slovenskem, coz v prib&hu
spolecného fungovani vedlo jiz k jednomu rozpadu, a to v roce 1939 (Balek, 2007, str. 50).
Rozdilné nazory ekonomui a politikii o dal3i spole¢né budoucnosti Ceskoslovenska vyustily
k  rozdéleni  Ceskoslovenského  statu na  dvé  republiky —  Ceskou
a Slovenskou, a to od 1.ledna 1993.

Jesté pied rozdélenim, v roce 1991 se Ceskoslovensko stalo soucasti neformalniho
uskupeni Visegradska ctyrka, spolecné s Polskem a Mad’arskem, v némz pretrvavaji jako
Ceska a Slovenska republika dodnes. V roce 2004 ob& zemé vstoupily do Evropské unie.
Slovensko se v tomto roce piipojilo 1 k Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
(OECD), jehoz ¢lenem je Ceska republika jiz od roku 1995 a k Severoatlantické alianci
(NATO), kam CR také pfistoupila diive, a to v roce 1999.

Zékladni myslenka vytvoreni uskupeni Evropské unie, ktera sjednocuje vétSinu zemi
na evropském kontinentu, vznikla po druhé svétové vélce, kdy bylo hlavnim zdmérem
podpoieni hospodarské spoluprace mezi zemémi, jejichz vzijemnd zavislost by snizila
pravdépodobnost vyvolani dalsiho valecného konfliktu (European union, 2020a). Jedna
se o zvlastni hospodarsky a politicky celek, ktery v ramci dalsi integrace, ménové, vytvoril
jednotnou spolecnou ménu, euro. Aby clenskd zemé mohla pfijmout tuto jednotnou
ménu, musi splnit tzv. Maastrichtskd konvergencni kritéria a poté se stane soucasti
tzv. eurozony, kterou tvoii zemé, které euro pouzivaji. Clenem eurozony se stala pravé
Slovenské republika, a to od roku 2009. Ceska republika k pfijeti jednotné mény dosud

nepfistoupila.
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je komparace ekonomiky Ceské republiky
a Slovenska s vyuzitim zvolenych makroekonomickych ukazateli a se zohlednénim
konvergencnich kritérii pro pfijeti eura. Analyza se zabyvd vyvojem ukazatele
HDP, inflace, nezaméstnanosti a platebni bilance.

Dil¢im cilem této prace je zhodnoceni vyhod a nevyhod pfijeti jednotné
evropské mény, zhodnoceni dopadli pfijeti eura na ekonomiku, podnikatele
a domdcnosti Slovenska, dale vyhodnoceni moznych rizik a piinosu pfijeti eura pro
Ceskou republiku, pokud by se rozhodla vstoupit do eurozony.

Dal§im dil¢im cilem této prace je vyhodnoceni sladénosti ekonomiky CR
s eurozénou a shrnuti nazorti odborné vefejnosti a ob&anti na piijeti eura v Ceské

republice.

Metodika

Diplomova prace se sklada ze dvou ¢asti, teoretické a praktické. V teoretické
Zasti prace je pouZita metoda deskriptivni. ReSena problematika je shrnuta pomoci
Ceské, ale 1 zahrani¢ni odborné literatury, vyuzity byly i internetové zdroje, které
se danou problematikou zabyvaji. K témto zdrojim se fadi zejména stranky Ceské
narodni banky, Ministerstva financi a Evropské unie.

Teoreticka ¢ast nejprve uvadi vyvoj vzniku Evropské unie, kde je zahrnuta
i problematika vystoupeni Velké Britanie, oznaCovand jako Brexit, ztohoto
spole¢ného evropského wuskupeni. Dale je zde uveden vyvoj] ménové
integrace, jakozto dalsi krok propojovani evropskych zemi a vznik Eurosystému.
Dalsi kapitola pojednava o nezéavislé meénové politice a nasledné jsou vysvétleny
¢tyfi zakladni makroekonomické wukazatele — HDP, inflace, nezaméstnanost
a platebni bilance, které se vlada snazi v rdmci hospodarské politiky statu udrzovat
tak, aby dosahovaly idealnich hodnot a ekonomika jako celek byla v rovnovaze.

V zéavéru kapitoly je vysvétlen pojem magicky ctyfuhelnik, ktery vznikd spojenim
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téchto Ctyf zékladnich ukazateld a lze jej také vyuzit jako pomocny ukazatel
ekonomické vykonnosti.

V dalsi kapitole jsou uvedena maastrichtskd konvergencni kritéria
a podminky, za jakych jsou tato kritéria splnéna, aby zem¢ mohla pifijmout euro.
Nasledné dochazi k vy¢tu vyznamnych vyhod a nevyhod spojenych s ptijetim této
mény.

V piedposledni kapitole jsou stru¢né uvedeny zékladni rozdily ¢i podobnosti
Ceské a Slovenské ekonomiky.

Vzhledem k probihajici pandemii koronaviru COVID-19 je v posledni kapitole
struéné uveden jeji vyvoj a zptsob, jakym ovliviiuje ekonomiku.

Prakticka cast je zpracovana pomoci metody analyzy a komparace. Nejprve
jesledovan  vyvoj makroekonomickych ukazateli, tedy HDP, inflace,
nezaméstnanosti a platebni bilance v Ceské republice a na Slovensku od roku 2009
do roku 2019. U kazdého ukazatele jsou sledovany udalosti, které¢ jejich vyvoj
nejvice ovliviiovaly. U ukazatele HDP, inflace a nezamé&stnanosti je pro doplnéni
uveden 1 vyvoj téchto ukazatel v Evropské unii, eurozoné, Némecku, Rakousku,
Polsku a Mad’arsku. Tato analyza pracuje zejména s daty, které byly uvetejnény
Ceskym, Slovenskym a Evropskym statistickym tfadem (Eurostatem), dale byly
vyuzity Vyroéni zpravy zvefejnéné Ceskou narodni bankou pro Ceskou republiku,
Narodni bankou Slovenska pro republiku Slovenskou. Dale bylo vyuzito dalSich
materialt od Ceské narodni banky a to tzv. zprav o inflaci, které vydava pravidelné
kazdé ctvrtleti a zprav o vyvoji platebni bilance.

Metoda analyzy je vyuzita i pii plnéni dil¢iho cile prace, a to pfi analyze
vyvoje plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii, které jsou nejprve sledovany
jak za CR a Slovensko, poté pouze pro Ceskou republiku, nebot’ Slovenska republika
od roku 2009 jiz euro vyuziva a sledovani vyvoje téchto ukazatelt z hlediska pfijeti
eura tak neni relevantni. K zhodnoceni byly vyuZity materidly Ministerstva financi
a CNB — Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozoénou.

Nasledné jsou uvedeny nejvyznamnéjsi dopady piijeti eura na Slovensku

a vyhodnoceni moznych rizik a ptinost, pokud by se Ceska republika rozhodla také
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pfijmout euro. Rizika a pfinosy jsou uvedeny zvlast pro spotiebitele, podnikatele
a stat.

V zévéru praktické casti prace jsou kratce analyzovany aktudlni dopady
pandemie COVID-19 na sledované ukazatele, poté je zde vyhodnocen stupeii
ekonomické sladénosti CR s eurozénou, nasledovan kapitolou zabyvajici se nazory
odborné vefejnosti a obéanii ohledné pfijeti jednotné mény v CR.

Komparace vyvoje jednotlivych ukazateli a celkové shrnuti je provedeno

v kapitole Vysledy a diskuze.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Evropska unie

Po druhé svétové valce hledaly nékteré zemé v zdpadni Evropé uzsi
hospodaiské, politické a socialni vazby, aby dosdhly vétSiho hospodaiského rlstu.
Natomto zékladé bylo zalozeno Evropské spolecenstvi uhli a  oceli
(ESUO), a to podepsanim Patizské smlouvy Sesti zakladajicimi ¢leny — Francii, Italii,
Belgii, Nizozemskem, Lucemburskem a zapadnim Némeckem, kterd vstoupila v platnost
vroce 1952. SpoleCenstvi vytvorilo zénu volného obchodu klicovych ekonomickych
a vojenskych zdroji — uhli, oceli, koksu, zelezné rudy a Srotu (Gabel, 2019).

V roce 1957 podpisem dvou Rimskych smluv élenskymi staty ESUO bylo zaloZeno
Evropské spolecenstvi pro atomovou energii, kter¢é mélo usnadnit spolupraci v oblasti
vyuzivani atomové energie a Evropské hospodarské spolecenstvi (EHS), které vytvoftilo
spolecny trh a doSlo tak k odstranéni témét vSech prekazek pohybu kapitalu, zbozi
a pracovnich sil. Dale byla vytvofena spole¢na zemédé¢lska politika a spole¢nd politika
zahrani¢niho obchodu (Gabel, 2019).

Vroce 1993 doslo k oficidlnimu piejmenovani EHS na Evropské spolecenstvi.
Podpisem Maastrichtské smlouvy, ktera vzesla v platnost dne 1. listopadu 1993, vznikla
Evropské unie, které se tato tii spolecenstvi stala soucasti. Maastrichtska smlouva byla
navrzena s cilem rozsifit rozsah evropské integrace, reformovat rozhodovaci postupy
a instituce Evropského spolecenstvi (Cini, Borragan, 2010, str. 34).

Evropska unie se sklada ze tii piliih. Prvni pilit tvoii Evropské spoleCenstvi, které
se zabyva pfedevSim hospodaiskymi oblastmi v rdmci EU. Druhy pilit ptedstavuje
spolecnd zahrani¢ni a bezpecnosti politika. Tieti pilit zahrnuje spoluprdci v oblasti
spravedlnosti a vnitinich véci, resp. interakci mezi celnimi organy, policii, imigracnimi
sluzbami apod. (EU Today, 2019).

Jednim ze zdkladnich principii fungovani tohoto uskupeni je pfedevSim sdileni
pravomoci, které¢ pivodné byly pouze v kompetenci jednotlivych stati. Na zaklad¢ tohoto
sdileni pravomoci vznikly spolecné instituce, které jsou vyjmenovany ve Smlouvé
o Evropské unii v ¢lanku 13. K zakladnim institucim patii Evropska komise, Evropsky
parlament, Evropskd rada, Rada Evropské unie, Soudni dvir Evropské unie, Evropska

centralni banka a Evropsky uéetni dviir (MV CR, ©2020).
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Tabulka 1 Clenské staty EU k 30.9.2020

Podil na | Podil poctu Podil na tvorbé | HDP
y Rok celkové obyvalzel HDP k celku PPS/obyvatele HDP_V PPS
Zemé vstupu 100 = EU 27
do EU rozloze | k celku EU EU /rok (2019)
EU (2019) (2019) (2019)

Belgie 1958 0,72 2,58 3,41 36 500 117
Bulharsko 2007 2,62 1,55 0,44 16 400 53
Ceskd 2004 1,87 2,39 1,60 28 500 92
republika

Dansko 1973 1,02 1,30 2,24 40 100 129
Estonsko 2004 1,07 0,30 0,20 26 000 84
Finsko 1995 8,03 1,23 1,72 34 400 111
Francie 1958 15,02 14,99 17,37 33 000 106
Chorvatsko 2013 1,34 0,91 0,39 20 200 65
Irsko 1973 1,66 1,11 2,55 59 300 191
Italie 1958 7,17 13,46 12,82 29 600 95
Kypr 2004 0,22 0,20 0,16 27 700 89
Litva 2004 1,55 0,62 0,35 25500 82
LotySsko 2004 1,53 0,43 0,22 21 600 69
Lucembursko 1958 0,06 0,14 0,45 81 000 261
Mad’arsko 2004 2,21 2,18 1,05 22 800 73
Malta 2004 0,01 0,11 0,10 30 800 99
Némecko 1958 8,48 18,58 24,70 37 600 121
Nizozemsko 1958 0,99 3,89 5,80 39900 128
Polsko 2004 7,42 8,48 3,81 22 700 73
Portugalsko 1986 2,19 2,30 1,53 24 400 79
Rakousko 1995 1,99 1,99 2,85 39 600 127
Rumunsko 2007 5,66 4,31 1,60 21 600 69
Recko 1981 3,13 2,39 1,31 21 000 68
Slovensko 2004 1,16 1,22 0,67 22 900 74
Slovinsko 2004 0,48 0,47 0,35 27 200 88
Spanélsko 1986 12 10,57 8,91 28 300 91
Svédsko 1995 10,41 2,31 3,40 37 400 120
EU 27 celkem 100 100 100 31100 100

Zdroj: Eurostat, European union, vlastni zpracovani, 2020a

V tabulce €. 1 jsou uvedeny soucasné Clenské staty Evropské unie. Nejvétsi pocet

stath do EU vstoupil vroce 2004, a to 10 zemi, mezi nimiz byla i Ceska republika

a Slovensko. Nejvétsi podil na celkovém uzemi EU ma Francie, kterd se podili 15,02 %,
poté Spanélsko (12 %), Svédsko (10,41 %), Némecko (8,48 %) a Finsko (8,03 %). Nejvétsi

podil obyvatel ma Némecko, poté Francie, Italie a Spanélsko. Na tvorbé celkového HDP

EU se nejvice podilelo Némecko s 24,70 % a Francie s 17,37 %. Desetiprocentni hranici

dale prekrocila Italie, ktera se podilela s 12,82 %.

Dale je vtabulce uvedené HDP na osobu za rok vtzv. standartu kupni

sily, oznaCovaného jako PPS (Purchasing Power Standart), coz je uméle vytvoiena

jednotka, ktera vyjadiuje konkrétni kurz mezi ménami. Pfi tomto kurzu lze zakoupit stejné
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mnozstvi zbozi a sluzeb v porovnavanych zemich. Tato uméld ména se pouziva
v mezinarodnich srovnéanich Parity kupni sily (PPP — Purchasing Power Parity). Tento
ukazatel se pouziva predevsim z toho diivodu, Ze ne vSechny zem¢ maji stejnou cenovou
hladinu a zéaroven jsou zde stale zemé s vlastni ménou. Jednd se o pomér cen v narodnich
ménach za stejné vyrobky a sluzby v jinych zemich. Tento indikator odstranuje rozdily
v cenovych hladinach a odolavé ptisobeni sménnych kurzi (CSU, 2019a).

Posledni sloupec vyjadifuje HDP na obyvatele v PPS, kde zikladnim indexem
je pramér EU27, ktery je roven 100. Urovei HDP na osobu je vy$§i neZ pramér
EU, jestlize index zemé¢ piekroc¢i hodnotu 100 a naopak.

Soucasti Evropské unie bylo i Spojené kralovstvi, jehoz Clenstvi oficidlné skoncilo
ke dni 31.1.2020. Proces ukonCovani ¢lenstvi je oznacovan terminem ,,Brexit®. K tomuto
rozhodnuti doslo na zaklad¢ pfijeti Zakona o evropském referendu v roce 2016, kdy bylo
v tomto celostatnim referendu rozhodnuto, Ze Spojené kralovstvi ma opustit EU. Poté byl
aktivovan ¢lanek 50 Lisabonské smlouvy, dle kterého mélo Spojené kralovstvi opustit EU
do 2 let. Béhem této doby méla zemé vyjednat sunii podminky vystoupeni. AvSak
vyjednavani nebylo jednoduché, nebot” prvotni navrhy dohody o Brexitu byvalé premiérky
Theresy Mayové nebyly parlamentem schvaleny. To vedlo knejist¢é ekonomické
budoucnosti, pfedevsim pro podnikatele, jelikoz zde jesté existovala moznost tzv. no-deal
brexitu, tedy situace, kdy Spojené kralovstvi EU opusti, aniz by existovala dohoda
ovystoupeni. V  Londyné¢ maji sidla velké nadnarodni spole¢nosti jako
Tesco, Unilever, Vodafone a dalsi, kter¢ se mohly rozhodnout k pfesunuti svého centra
do jiného statu EU, coz by mohlo vést ke snizeni HDP v Britanii (Sainer, 2020).

Vzhledem k tomu, ze k no-deal brexitu nedoSlo a byla uzaviena Dohoda
o vystoupeni, nepocitili podnikatelé v roce 2020 zmény v obchodu, jelikoz se jednalo
o prechodné obdobi, které skoncilo k 31. prosinci 2020. AvsSak pokud by nedoslo
k uzavteni nové obchodni dohody, od 1.1.2021 by byl obchod provadén dle pravidel
Svétové obchodni organizace, coz by znamenalo opétovné zavedeni cel a vzniku
piekazek, které komplikuji obchod na obou stranach (BusinessInfo.cz, 2020).

Dohoda o vystoupeni ma celkem 185 ¢lankti a 3 protokoly, tykajici se vybranych
uzemi, kterd vyzaduji specificky ptistup. Jedna se o Severni Irsko a Irsko, Kypr a Gibraltar.
Dohoda ma zajistit plynuly pifechod Spojeného kréalovstvi z pozice €lenského statu EU

cey

do pozice tfeti zem&. Dohoda upravuje ptedevsim prava obCant EU Zijicich ve Spojeném
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kralovstvi a naopak, celni a daniové postupy, bézici soudni a spravni procesy apod. Dale
upravuje oblast finanéniho vyrovnani mezi EU a Spojenym kralovstvim, které v roce 2020
nadale pfispivalo do rozpoctu EU (v souladu s Viceletym finan¢nim ramcem na obdobi
2014-2020). Nejdéle projednavanym problémem v rdmci dohody bylo feSeni hrani¢niho
rezimu mezi Irskou republikou a Severnim Irskem. Dohoda zabranuje vytvofeni trvalé
hranice a brani celnim a regulaénim kontroldm na hranicich mezi témito staty. Severni
Irsko bude nadale soucasti celniho izemi Spojeného kralovstvi, avSak plati pro n¢j nékteré
predpisy tykajici se jednotného trhu EU (MMR CR, ©2020).

Britanie je pro Ceskou republiku patym nejvétsim exportnim trhem a mifi tam
kazdorocné az 5 % ceského vyvozu, proto je zde velky zajem o udrzeni co nejuzsiho
obchodniho vztahu mezi Ceskou republikou a Britanii (MPO, 2020a)

Dne 24.12.2020, tedy tésné pfed skoncenim ptrechodného obdobi byla uzaviena
dohoda o spolupraci mezi UK a EU. V rdmci smlouvy bylo dohodnuto, Ze nebudou
uvaleny cla a kvoty na obchod se zbozim, zemé& budou spolupracovat v oblasti regulace
a budou vytvaret rovné podminky v oblasti hospodarské soutéze. Na druhou stranu budou
zavedeny hranicni kontroly mezi ¢lenskymi staty a Velkou Britanii a dojde k ukonceni
volného pohybu osob. Obc¢ané z jinych ¢lenskych stati tak nemohou volné zacit pracovat
¢i studovat a zit v UK (nebo naopak, britsti obané v EU) aniz by jim nebyla udélena viza.
Uzavieni dohody je tak pro vétSinu clenskych zemi dobrou zpravou, nebot’ doslo

k ukonceni nejistot ohledn¢ budouciho vyvoje (MPO, 2020Db).

3.2 Ménova unie

Vytvofeni jednotné evropské meény predchazelo piedevSim vytvoieni jednotného
vnitinitho trhu a Uspéch v oblasti stabilizace sménnych kurzi Evropského ménového
systému. Prechod na spole¢nou ménu byl pfijat Evropskou radou ve vysledné
zpravé, zpracované pod vedenim J. Delorse, v poloviné roku 1989. Pfechod mél byt
proveden do 10 let ve tiech etapach. Tyto etapy byly pfejaty do Maastrichtské
smlouvy, kde bylo pfesné ¢asoveé a obsahové dano, jak k prechodu dojde, a dale zde byla
uvedena i kritéria konvergence (Had, Urban, 2000, str. 95).

V prvni etapé byly odstranény veSkeré piekazky souvisejici s volnym pohybem
kapitalu. Dochazelo k posilovani nezavislosti centralnich bank, které nesmély poskytovat

uvéry pro vetejny sektor ani odkupovat jejich pohledavky (Jilek, 2004, str. 517).
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Druhé etapa méla zajistit pokrok v oblasti fiskalni politiky, aby ¢lenské zemé& plnily
podminky konvergen¢nich kritérii, kterd byla hlavnim ptedpokladem pro vstup do treti
etapy. Dale vznikl Evropsky ménovy institut, ktery ptfedchazel Evropské centralni bance
ameél na starost piipraveni podminek, které musi byt splnény pii zavedeni eura.
(Jilek, 2004, str. 518). Tteti etapa méla byt zahdjena v roce 1997, nakonec vSak zacala
azvroce 1999, a to s témi zemémi, které splnily podminky konvergence. Evropsky
ménovy institut zanikl a byl nahrazen Evropskym systémem centralnich bank
(viz kapitola 3.5.1 Eurosystém). V této fazi vznikla tzv. eurozdna, kdy cClenské staty
definitivné prestaly pouzivat samostatnou ménovou a kurzovou politiku a narodni mény
byly postupné¢ nahrazovéany eurem (Had, Urban, 2000, str. 95).

Euro bylo pfijato 11 ¢leny z diivéjsich 15. Postupné se pridavaly dalsi zemé — Recko
(2001), Slovinsko (2007), Kypr a Malta (2011), Slovensko (2009), Estonsko (2011),
Lotyssko (2014) a Litva (2015). Eurozonu tak tvoti 19 ¢lent, vSichni z nich pfi pfijeti eura
museli splnit podminky konvergence (ECB, ©2020a).

V réamci Protokolu pfipojeného ke Smlouvé ma domluvenou vyjimku
Dénsko, a to tzv. dolozku o neucasti. Znamena to, Ze nemusi pfijmout euro, ale pokud
by mélo z4jem, pfipojit se mize. Tuto vyjimku méla dohodnutou i Velka Britanie, které
se to z divodu jejiho vystoupeni z EU jiz netyka. Staty, které tuto dolozku nemaji
uzavienou, jsou zavazany, ze v moment¢ splnéni podminek nutnych pro pfijeti eura, euro
piijmou (napf. Svédsko, Ceska republika).

Pfijeti eura prohloubilo integraci jednotlivych ekonomik stath v eurozoné.
Od ostatnich stath v EU se eurozona odliSuje piedevsim tvorbou spoleéné meénové
a hospodarské politiky. Ménova politika je fizena predevsim Evropskou centralni bankou
(viz kapitola 3.5.1 Eurosystém), hospodarské politiky si fidi jednotlivé staty
samostatné, avSak musi je koordinovat s ohledem na dosazeni spolecnych cill, kterymi
jsou stabilita, rist a zaméstnanost. Hlavni ndstroj, ktery urcuje koordinaci, je Pakt
o stabilit¢ a ristu, ktery obsahuje zdkladni pravidla fiskdlni discipliny (European

commission, b.r.).
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Tabulka 2 Clenské staty eurozény a vybrané ekonomické ukazatele za rok 2019

Zem¢ Rok Rok Podil na tvorbé Mira inflace | Vladni dluh

vstupu do | vstupudo | HDP EU 19 v % (HICP) | konsolidovany v
EU eurozony % HDP
Belgie 1958 1999 3,99 1,2 98,1
Estonsko 2004 2011 0,24 2,3 8,4
Finsko 1995 1999 2,02 1,1 59,3
Francie 1958 1999 20,32 1,3 98,1
Irsko 1973 1999 2,98 0,9 57,4
Italie 1958 1999 15 0,6 134,7
Kypr 2004 2008 0,19 0,5 94
Litva 2004 2015 0,41 2,2 35,9
Lotys$sko 2004 2014 0,26 2,7 36,9
Lucembursko 1958 1999 0,53 1,6 22
Malta 2004 2008 0,11 1,5 42,6
Némecko 1958 1999 28,90 1,4 59,6
Nizozemsko 1958 1999 6,79 2,7 48,7
Portugalsko 1986 1999 1,79 0,3 1172
Rakousko 1995 1999 3,33 1,5 70,5
Recko 1981 2001 1,54 0,5 180,5
Slovensko 2004 2009 0,79 2,8 48,5
Slovinsko 2004 2007 0,41 1,7 65,6
Spanélsko 1986 1999 10,43 0,8 95,5
EUTY 100 1,2 84
celkem

Zdroj: Eurostat, European union, vlastni zpracovani, 2020b

V tabulce €. 2 jsou uvedeny vSechny cClenské staty eurozény a nékteré vybrané
ekonomické ukazatele, napt. vladni zadluzeni v % HDP. K nejvice zadluZzenym statim
patii Recko, Itilie, Portugalsko. Knejméné zadluZzenym statim se fadi
Estonsko, Lucembursko, Litva a LotySsko. Vladni dluh Slovenska c¢inil v roce 2019
48,5 % HDP, vladni dluh Ceské republiky v tabulce uveden neni, avsak byl o néco
nizsi, dle dat Eurostatu (2021) ¢inil 30,2 % HDP.

Euro pouzivaji také nékteré zemé, které nejsou Cleny eurozony ani Evropské unie.
K témto zemim se fadi Monako, Vatikan, San Marino a Andorra, kter¢ maji s EU
uzavienou dohodou o pouzivani eura, dale Cerna Hora a Kosovo, které s EU ménovou
dohodu uzavienou nemaji. Déle jej pouzivaji n¢kterd zdmotska uzemi, kterd jsou soucasti
Clenskych stath EU. Mezi n¢ se fadi Azory a Madeira, nalezici k Portugalsku, Kanarské
ostrovy a autonomni mésta Ceuta a Melilla v Africe patiici Spanélsku a francouzské

zamoiské departmenty a teritoria (Euroskop, ©2005-2021).
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3.3 Eurosystém

Vzniku Eurosystému piedchazelo zalozeni Evropské centralni banky (ECB)
a Evropského systému centralnich bank (ESCB) k 1.7.1998. Evropské centralni banka sidli
ve Frankfurtu nad Mohanem, mé pravni subjektivitu a méla by byt nezévisla na institucich
a organech EU, vladach a jinych subjektech Clenskych statl. Tato nezavislost je upravena
Smlouvou o fungovani EU a Statutem ESCB/ECB. Hlavnim tikolem ECB je fizeni ménové
politiky eurozény a udrzovéni cenové stability. Vrcholné organy ECB jsou tvoieny
Vykonnou radou, Radou guvernérti a Generalni radou (Bydzovska, 2020).

Vykonna rada se sklada z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a ¢ty dalSich ¢lend.
Funkéni obdobi je 8 let, bez moznosti prodlouzeni. V souladu s rozhodnutim Rady
guvernért provadi ménovou politiku a odpovidd za fizeni béznych Ccinnosti ECB
(ECB, ©2020b).

Rada guvernérl je tvofena ¢leny Vykonné rady a guvernéry néarodnich centralnich
bank eurozény. Zasedaji dvakrat mésicné a jejich hlavnimi ukoly jsou urovani ménové
politiky eurozény a piijimani obecnych zasad a rozhodnuti, které se tykaji sttednédobych
ménovych cild, vytvafeni ménovych rezerv a kli¢ovych urokovych sazeb (CNB, ©2020a).
Rada guvernéri ma vysadni pravo povolovat vydavani bankovek v eurozéné
(Bydzovska, 2020).

Generalni radu tvofi prezident a viceprezident ECB a guvernéfi centralnich bank
vSech ¢lentt EU. Jedna se o rozhodovaci organ, ktery byl vytvofen na prfechodné obdobi
a pfevzal ukoly od Evropského ménového institutu. V momenté¢ zavedeni eura vSech
¢lenskych zemi EU bude Generalni rada rozpusténa (Bydzovska, 2020).

Zékladem evropského systému centralnich bank je ECB a narodni centralni banky
vSech zemi, které jsou Cleny Evropské unie, nejen eurozony (ECB, ©2020a). ESCB nema
pravni subjektivitu a je fizen organy Evropské centralni banky. Dle statutu o ESCB a ECB
(2016, Protokol ¢. 4, ¢l. 3) jsou hlavnimi tkoly tohoto systému provadéni ménové politiky
unie, spravovani devizovych rezerv Clenskych stathi a provadéni devizovych
operaci, podporovani plynulého fungovéni platebnich systémii.

Eurosystém se skladd z ECB a nérodnich centralnich bank zemi, které zavedly euro.
Jeho hlavnim cilem je udrzeni stabilni cenové hladiny — ,,ECB cili na miru inflace
pod, aviak pobliz, 2 % béhem stredné dlouhého obdobi* (Plchova B., Abraham J, Helisek

J., 2010, str. 165). Dale se Eurosystém snazi o udrzovani finan¢ni stability a celkové
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evropské integrace v této oblasti. Pii dosahovani svého cile usiluje o komunikaci
s evropskymi obCany, o dodrzovani transparentnosti, diveéryhodnosti a zéasady
decentralizace. Také je kladen diiraz na snahu o vyuzivani synergii v ramci stanovenych
odpovédnosti a tloh vSech ¢lenti Eurosystému (ECB, ©2020c).

Eurosystém funguje a bude fungovat tak dlouho, dokud budou nékteré clenské staty

stale mimo eurozonu (Pavlat, 2004, str. 86).

Obrazek 1 Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank

centralni - Eurosystém

banky viech

Elend

Evropske unie S P
centralni
banky zemi,
které zavedly
euro

Zdroj: Oesterreichische Nationalbank, vlastni zpracovani, 2020

3.4 Nezavisla ménova politika a ménové nastroje

M¢énova politika patfi mezi zakladni nastroje hospodaiské politiky. Jako nastroj
jivyuziva centrdlni banka a jejim zékladnim cilem je ovliviiovani inflace
(J.Jilek, 2004, str. 379).

Centralni banka by méla byt nezédvisla. V ramci EU je pro Clenské staty zdvazné
do svych pravnich systéma zahrnout tzv. 4 Maastrichtska kritéria nezavislosti. Prvnim
kritériem je instituciondlni nezéavislost, na jehoz zakladé nesmi centralni banky pfijimat
nafizeni a rozkazy od vlad c¢lenskych zemi a organti EU. Personalni kritérium zajist'uje
nemoznost vlady odvolat vrcholné predstavitele CB a délku jejich funkéniho obdobi, které
bude alespon pétileté. Kritérium funk¢ni nezavislosti urcuje centralnim bankédm jejich
primarni cil, a to snahu o udrzeni financni stability. Poslednim kritériem je finan¢ni
nezavislost, které¢ zakazuje poskytovani avérti od centralni banky vladé a vSem vefejnym
institucim (Rojicek, 2016, str. 432).

Ménova politika se pouziva predevsim v trzni ekonomice — centralni banka reguluje

trzni kratkodobé urokové miry a tim nakonec ovlivni inflaci. K tomuto cili pouziva
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nastroje ménové politiky, které se déli na ptimé a nepiimé (J.Jilek, 2004, str. 379). Ménova
politika se déli podle potfeby stimulace ekonomiky na expanzivni, kdy dochazi k navyseni
nabidky penéz v ob&hu ze strany centralni banky a restriktivni, kdy naopak centralni banka
snizuje nabidku penéz v obéhu (Br¢ak, Sekerka, 2010, str. 224).

Me¢nova politika v malych otevienych ekonomikach byva ovliviiovana pfedevs§im
vyvojem v zahrani¢i. Pokud dojde k recesi v zemi, ktera je nejvétSim obchodnim
partnerem daného statu, dojde k poklesu inflace ¢i pfimo k deflaci v obou zemich
(J.Jilek, 2004, str. 379).

Pfimé néstroje v trznich ekonomikéch byvaji vyuzivany velmi malo. K témto
nastrojum patfi:

euvéroveé kontingenty, jedna se o pfimé stanovovani limita veéra,

etrokové limity (Urokové stropy) — centralni banka nastavi maximalni
(minimalni) vysi irokové sazby z poskytovanych uvéra (z piijimanych vklada),

epravidla likvidity — jsou stanovena zavaznou strukturou aktiv
a pasiv, pfipadné jsou ddna formou vzéjemnych souvislosti mezi nimi,

epovinné vklady — povinnost ulozit urCity objem penéz, kterd se tyka
predevsim instituci centralnich &i organti mistni samospravy (CTK, 2020).

Nepiimé nastroje byvaji vyuzivany mnohem castéji. Jedna se predevsim o:

eoperace na volném trhu, které se provadi pomoci repo operaci a jejich cilem
je ovliviiovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice,

eautomatické facility, které se d€li na depozitni a margindlni z&ptjcni
facilitu. V ptipadé depozitni facility se jedna o uloZeni ptfebytecné likvidity bank
pies noc u CNB v min. objemu 10 mil. K&, Groéeny jsou diskontni sazbou. V ramci
marginalni zaptjéni facility si banky likviditu od CNB vypuijéi, opét v minimalni
castce 10 mil. K¢, zde se vyuziva tiro¢eni lombardni sazbou,

epovinné minimalni rezervy - banky maji ze zdkona povinnost drzet u CNB
pfedepsany objem PMR a to ve vysi 2 % z primarnich vklada,

edevizové intervence, tedy ndkup nebo prodej cizi mény za ¢eskou korunu.
Pouziva se k zptisnéni ¢i uvolnéni ménové politiky, avSak v rezimu cilovani inflaci
nejsou az tak Casto pouzivanym ndstrojem. Lze je vyuzit napt. za situace, kdy dojde
ke snizeni tirokovych sazeb na ,,technickou nulu* a dal§iho pottebného uvolnéni Ize

tedy dosahnout oslabenim kurzu koruny (CNB, ©2020b).
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3.5 Prehled zakladnich sledovanych makroekonomickych ukazateli

K zékladnim sledovanym makroekonomickym ukazatelim patfi
nezaméstnanost, vySe hrubého doméciho produktu, cenova stabilita v zemi a vyvazenost

platebni bilance.
3.5.1 Nezaméstnanost

Cilem hospodatské politiky je udrzeni vysoké zaméstnanosti. Tento cil se obyvatel
dotyka nejvice, nebot’ lidé chtéji mit dobfe placené misto, které nebudou muset dlouho
hledat. Nezaméstnanost se vyjadiuje piredev§im pomoci ukazatele miry nezaméstnanosti.
Tento ukazatel zahrnuje procento nezaméstnanych z celkového poctu ekonomicky
aktivniho obyvatelstva. Ekonomicky aktivni obyvatelstvo, resp. pracovni sila, jsou ti, ktefi
pracuji anebo praci aktivné hledaji, nezahrnuje nezaméstnané, ktefi praci aktivné nehledaji.

V ptipadé, Zze dochézi k atlumu ekonomiky a klesd produkce, klesa také poptavka
po praci a nezaméstnanost roste. V piipad¢ rustu ekonomiky naopak roste poptavka

po praci a nezaméstnanost se snizuje (Samuelson, Nordhaus, 2013, str. 373).
3.5.2 HDP

Celkovy vystup hospodafstvi byva nejcastéji méten pomoci ukazatele hruby doméci
produkt. HDP predstavuje trzni hodnotu finalnich statkti a sluzeb vyprodukovanych
obyvatelstvem (rezidenty i nerezidenty) na daném uzemi v prubéhu jednoho roku. HDP lze
meétit nomindln€é nebo readlné. Nominalni HDP se méfi v béznych cenach, tedy cenach
pravé probihajiciho roku. Redlné HDP je vyjadreno ve stalych cenach — napiiklad v cenach
minulé¢ho roku. VétSina vyspélych ekonomik, az na drobné vykyvy, zplsobené fazemi
hospodaiského cyklu, vykazuje stabilni rast HDP, tedy hospodaisky rist (Samuelson,
Nordhaus, 2013, str. 370-371).

Maximalni udrZzitelnd uroveil vystupu je predstavovéana takzvanym potencionalnim
HDP. Potencionalni produkt je uréen vyrobni kapacitou a technologickou vyspélosti zem¢.
Jestlize dochdzi k utlumu ekonomiky, skutecné HDP klesa pod uroven potencionalniho
a roste nezaméstnanost. Pokud utlum ekonomiky trva pll rok az rok, je nazyvan jako
recese. Pfi prohlubovani utlumu se mulze preménit az v depresi (Samuelson,

Nordhaus, 2013, str. 371-372).
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Pii ekonomickém ristu se muize ekonomika nachazet nad svou potencionalni
urovni, avSak to vede ke zvySovani inflace. Poté dochdzi k fiskdlnim a monetarnim

zasahtim do ekonomiky (Samuelson, Nordhaus, 2013, str. 372).
3.5.3 Cenova stabilita

K métfeni vyvoje cen se pouzivaji cenové indexy. Nejvice pouzivany je index
spotiebitelskych cen, zndmy pod zkratkou CPI (Consumer Price Index). Tento index méfi
prumérnou cenu statkii a sluzeb, které nakupuji spotebitelé. Cenova stabilita je ekonomy
méiena pomoci miry inflace, ktera piedstavuje zménu cenové hladiny béhem jednoho roku
v procentech (Samuelson, Nordhaus, 2013, str. 373).

Nartst vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb v dané ekonomice se nazyva inflace.
Existuji tf1 zdkladni stupné inflace. Jestlize je rlst cenové hladiny do 10 %, jedna
se o mirnou inflaci. Pokud roste cenové hladina o vice jak 10 %, ale neptekroci hranici 100
%, jedna se o padivou inflaci. Tato inflace jiz ekonomice zplisobuje urcité problémy, kdy
penize ztraci svou kupni silu a ekonomické subjekty se penize snazi nahradit napt. zlatem
¢1 nemovitostmi. Pokud ceny rostou o vice nez 1000 %, nazyva se tento jev hyperinflaci.
Pti hyperinflaci ceny ztrati sviij vyznam a funkci a mize to vést az ke zhrouceni cenového
systému. V piipadé opacného jevu, tedy jestlize cenova hladina klesé, nazyvame tento jev
deflace (Samuelson, Nordhaus, 2013, str. 374).

Vysoka inflace znamena pro ekonomiku naklady — dochazi k znehodnoceni tspor
a dichodl obyvatel a danova zatéz je proménliva. Z téchto diivoda je udrzovani cenové

stability dulezité (Samuelson, Nordhaus, 2013, str. 374).

3.5.3.1 Cilovani inflace

Cilovéani inflace je jednim ze zakladnich ménovépolitickych rezimt, ktery muze
centralni banka vyuzivat ke splnéni svého zdkladniho cile, tedy udrzeni a zabezpe€eni
cenové stability. Dalsi typy jsou — cilovani ménového kurzu, cilovani penézni zdsoby
a rezim s implicitni nominélni kotvou (CNB, ©2020c).

V ramci rezimu cilovani inflace si centrdlni banka stanovuje inflacni cil
na sttednédobé obdobi, vyuziva prognézy inflace a vyhodnocuje, zda bude prognoédza

naplnéna ¢i nikoliv. Po vyhodnoceni se rozhoduje, zda a jak se upravi zéakladni
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ménoveépolitické nastroje, aby doSlo ke kompenzaci inflacnich (¢i dezinflacnich)
tlakd, které vedou k vychyleni inflace mimo jeji cil &i toleranéni pasmo (CNB, ©2020c).
Velmi &asto dochazi v tomto rezimu k pravé zakladni Girokové sazby (v CR se jedna
o repo sazbu). JestliZze se ocekava vychyleni inflace nad jeji cil, znamena to, ze by ménova
politika méla byt vice restriktivni a dochazi ke zvySeni Urokové sazby (a naopak).
2

Prostfednictvim transmisniho mechanismu

a nasledné k oslabeni cenového rstu (CNB, ©2020c).

dochazi ke snizeni agregatni poptavky

Déle miize centralni banka pracovat s tzv. vyjimkami ze zdvazku plnit inflacni cil.
Jedna se o situaci, kdy je inflacni vyvoj ovlivnén mimofadnymi Soky, pfedevsim ze strany
nabidky, které po urcitou dobu vychyluji inflaci od jejiho cile. AvSak odstranéni téchto
vlivii by vedlo ke zbyte¢nému rozkolisani ekonomiky, tudiz na primarni dopady téchto

$oku centralni banka nereaguje a toto odchyleni akceptuje (CNB, ©2020c).
3.5.4 Rovnovaha platebni bilance

V platebni bilanci jsou zachycovany vSechny hospodéiské transakce, financni
1 nefinan¢ni, které se vztahuji k zbozi, sluzbam, kapitalu, dichodiim a transferim, mezi
danym stitem a ostatnimi zemémi. Jednd se o statisticky vykaz, ktery je predevsSim
ptehledem o vztazich dané zemé k zahranici, ale také informuje o vykonnosti a stavu
ekonomiky. Platebni bilanci sestavuje mési¢né ve tfech ménach (CZK, USD, EUR) Ceska
narodni banka (Rojicek, 2016, str. 478).

Pti sestaveni platebni bilance se jednotlivé transakce zachycuji zaznamem debetnim
a kreditnim — pfiliv penéz do zem¢ predstavuji kreditni polozky (vyvoz zbozi
a sluzeb, priliv dichodi, ...), odliv pen¢z z ekonomiky pifedstavuji polozky debetni (dovoz
zboZzi a sluzeb, odliv dichodi, ...). Z ménového hlediska kreditni polozky ptedstavuji
nabidku deviz, debetni polozky poptavku po devizach. Jelikoz platebni bilance funguje
na principu podvojného ucetnictvi, méla by byt vyrovnana (Rojicek, 2016, str. 478-479).

Platebni bilance se horizontaln¢ ¢leni na bézny ucet, ktery zahrnuje bilanci zbozi

a sluzeb (export a import), bilanci prvotnich diichodi a druhotnych dichodii. Druhou

2 Tzv. fetézec ekonomickych vazeb, které vedou k zadoucim zménam inflace. Uprava ménovépolitickych
sazeb nejprve vede ke zméné chovani na trzich, na které ma nastaveni té€chto sazeb pitimy vliv. Zména jejich
chovani vede ke zméné chovani na cilovych trzich, kde chce centralni banka cenovy vyvoj ovlivnit (CNB,
©2020c¢).
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polozkou je kapitalovy tucet, ktery zahrnuje kapitalové transfery mezi zemémi napt. dotace
od EU (Rojicek, 2016, str. 489).

Tteti je financni ucet, ktery se ¢leni na pfimé zahrani¢ni investice (zde je zahrnut
reinvestovany zisk, zakladni jméni a ostatni kapital), portfoliové investice (pohyb
emitovanych majetkovych a dluhovych CP), finan¢ni derivaty, ostatni investice (pljcky
a uvéry statniho finan¢niho a nefinancniho sektoru) a rezervni aktiva. Posledni polozkou
jeucet chyb a opomenuti, ktery slouzi kvyrovnavani platebni bilance
(Bréak, Sekerka, 2010, str. 235). Struktura platebni bilance dle CNB je uvedena v tabulce
¢. 3.

Tabulka 3 Struktura platebni bilance dle CNB

BéZny ucet

Zbozi

Sluzby

Prvotni dichody

Druhotné diichody

Kapitalovy ucet

Hrubé potizeni ¢i ubytky nevyrabénych nefinan¢nich aktiv
Kapitalové transfery

Finan¢ni ucet

Piimé investice

Portfoliové investice

Finan¢ni derivaty (jiné nez rezervy) a zaméestnanecké opce na akcie
Ostatni investice

Rezervni aktiva

Saldo béZného a kapitalové uctu

Saldo finan¢niho Gcétu

Cisté chyby a opomenuti

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani, 2020

3.5.5 Magicky ctyruhelnik

Tyto ¢tytfi zdkladni makroekonomické ukazatele hospodaiské politiky uvedené
v predchozich kapitolach lze zachytit v tzv. ,,magickém® Ctyithelniku (viz Obrazek ¢. 2).

Jednotlivé vrcholy ¢tyfuhelniku jsou standardné reprezentovany ukazateli — tempem rastu
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HDP (Y), primérnou mirou nezaméstnanosti (U), primérnou mirou inflace (P) a saldem

BU na platebni bilanci (BP) (Mandel, Tomsik, 2008, str. 296).
Obrazek 2 Magicky ¢tyruhelnik

¥

Zdroj: Mandel, Tomsik, 2008, str. 296

Jedna se o jednoduchy nastroj pouzivany k doplnéni makroekonomické analyzy.
Vytvoreny magicky C¢tyithelnik pro konkrétni ekonomiku lze porovnat s optimalnimi
hodnotami ¢tyfuhelniku, které byly stanoveny na zdkladé nékolika podrobnych
makroekonomickych analyz a dalSich vyzkuml. AvSak tyto hodnoty byly urceny jako
prumérné hodnoty pro vyspélé zemé¢ OECD, proto by se mély povazovat pouze
za ptiblizné, nebot’ existuji rozdily mezi zemémi, které tento tzv. optimalni Ctyithelnik
nezohlednuje. Idedlni hodnoty ukazateli magického ¢tyithelniku by mély byt nasledujici:

e meziro¢ni tempo ristu HDP =3 %

e primérnd rocni mira inflace =2 %

e primérnd ro¢ni mira nezaméstnanosti = 5 %

podil salda BU na platebni bilanci = 0 %

Jestlize se magicky Ctyiruhelnik vytvoreny pro konkrétni zemi bude piiblizovat hodnotam
tohoto optimalniho ctyfuhelniku, lze vyhodnotit hospodaiskou politiku dané zemé

za UspéSnou (Zék, 20006, str. 27-29).
3.6 Maastrichtska konvergenéni Kritéria

V roce 1992 v nizozemském Maastrichtu byla zformulovana a ptipojena ke Smlouvé

o Evropské unii takzvana kritéria nominalni konvergence, pti jejichz splnéni a dodrzovani
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po urcitou referencni dobu se mulzZe uchazeCsky stat pfipojit k eurozoné¢ a pouzivat
jednotnou ménu (Lacina, Rozmahel a kol., 2010, str. 20).

Smyslem téchto kritérii je posouzeni, zda uchazecska zemé je schopna se plynule
integrovat do rezimu eurozony, aniz by ohrozila svou stabilitu 1 celkovou stabilitu

eurozony (Dédek, 2013a).
3.6.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability znamena, ze si Clensky stadt dlouhodobé musi udrzovat
cenovou stabilitu a primérnou miru inflace. Rok pied Setfenim nesmi mira inflace
ptekrocit o 1,5procentniho bodu miru inflace tii ¢lenskych stat, které mély nejlepsi
vysledky v oblasti cenové stability (Lacina, Rozmahel, 2010, str. 21).
je sledovana prostfednictvim primérného harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.
Nékteré hodnoty inflace mohou byt z vybéru vylouceny, jestlize jsou v daném
makroekonomickém prostfedi oznaceny jako extrémni (Dédek, 2013a).

Pti vstupu do eurozony jiz stat nemiize vyuzivat ménovy kurz jako nastroj k ziskani
cenové konkurenceschopnosti. ,,Plnénim inflacniho kritéria tak uchazecska zemé prokazuje
svoji schopnost obejit se bez kurzu narodni mény poté, co ziskda clenstvi v eurozone*

(Dédek, 2013a).
3.6.2 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Jeden rok pred Setfenim by primérna dlouhodobé urokova mira Clenské zemé neméla
piekrocit o dva procentni body urokovou sazbu tii stat, které v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledku (Palko, 2011, str. 76).

Dlouhodobéd urokovéa sazba je pocitana jako aritmeticky primér za poslednich
12 mésici, referencni hodnota se pocita jako nevazeny aritmeticky priimér z tfi vybranych
dlouhodobych turokovych sazeb. Sazby se zjistuji z desetiletych statnich dluhopist
a v piipadé, Ze neni znama splatnost, pocitaji se ze srovnatelnych cennych papirti. Toto
kritérium by mélo zajistit, aby nedoSlo ke zméné cen dlouhodobych dluhopist ihned

po vstupu do eurozony, a to v ramci odstranéni kurzového rizika (Dédek, 2013a).

33



3.6.3 Kritérium stability vefejnych financi

Ke splnéni fiskalnich kritérii je potfeba udrzeni stability vefejnych financi.
Rozpoctovy deficit ¢lenské zemé, planovany ¢i skute€ny, nesmi piekrocit 3 % HDP.
Vyjimkou mizou byt ptipady, kdy rozpoctovy deficit podstatné klesl a postupné se hranici
tii procent pfiblizoval, anebo se jednalo pouze o pfekroceni vyjimecné a docasné, blizko
doporucované hodnoté¢ (Lacina, Rozmahel a kol., 2010, str. 21).

Druhd podminka je, ze podil vefejného dluhu zem¢é na HDP nesmi piekrocit
60 %. Vyjimkou je ptipad, kdy by se dluh dostate¢né sniZzoval a blizil k referenéni hodnoté
(Dédek, 2013a).

3.6.4 Kritérium stability ménového kurzu

Dals§im kritériem je stabilita ménového kurzu. Uchazefskd zemé by se minimalné
podobu dvou let pied Setfenim méla GcCastnit  Evropského  meénového
systému, tzv. mechanismu ERM II., a neméla by devalvovat vici méné jiné¢ho statu
(Palko, 2011, str. 76).

Kritérium by mélo vytvofit jistotu, ze fixace sménného kurzu narodni mény
se nestane zdrojem makroekonomickych nerovnovéah. Pfi zhodnoceni, jakym tlakiim byl
kurz vystaven, se pouziva fada pomocnych ukazatelii, napt. posouzeni tlohy devizovych
intervenci, vyvoj kratkodobych urokovych diferenciald, mira odchyleni od sttedniho kurzu

apod. (Dédek, 2013a).
3.7 Vyhody a nevyhody prijeti eura

Kazdy stat, ktery se stane soucasti Evropské unie je zavazany tim, ze jednotnou
evropskou ménu pfijme. Otazkou je pouze, kdy se tak stane. Aby staty euro mohly
pfijmout, musi nejdiive splnit maastrichtskd konvergenéni kritéria, jak jiz bylo zminéno
v kapitole 3.2 a také musi existovat politicka ville a souhlas obyvatelstva. Posledni
provedené prazkumy v Ceské republiky nazna¢ovaly spiSe nezdjem obyvatel o tuto ménu
(napft. prizkum Centra pro vyzkum vefejného minéni z ¢ervence 2020, ktery je podrobnéji
uveden v kapitole 4.7.2.).

Ptechod na euro je Casové narocény proces. Nejdiive by mélo dojit k politickému

rozhodnuti, ceska ekonomika by méla byt sladéna s eurozonou a ceska ména by méla byt
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po dobu dvou let v mechanismu sménnych kurzi, kde se musi pohybovat v predem
stanoveném fluktuacnim pasmu. V souvislosti s pfijetim eura jsou velmi Casto feSeny
vyhody a nevyhody spojené se zapojenim se do eurozoény (Kolman, 2017).

Vyhody i1 nevyhody Ize rozd¢lit podle toho, zda maji pfimé ¢i nepiimé dopady a zda

jsou bezprostiedné vyvolany zavedenim spolecné meny.
3.7.1 Omezeni kurzového rizika

Prvni vyhodou, ktera ma ptimy a trvaly dopad je omezeni kurzového rizika. Kurzové
riziko ovliviiuje vSechny, ktefi se ucastni zahrani¢niho obchodu. Mezi ucastniky patii
spotiebitelé, firmy, investofi i vefejny sektor.

Spotiebitelé po zavedeni nebudou muset vyhledavat sménarny s nejvyhodnéjSim
kurzem a bez poplatkl ¢i piepocitavat ceny v zahrani¢i. Firmy také nebudou muset platit
poplatky za sménu a dojde k odpadnuti kurzového rizika. Tudiz dojde ke snizeni jejich
nakladl — jak nakladi, které byly spojeny s konverzi mény, tak ndklada, které firmy mély
na zajiSténi proti zméné kurzu (napfiklad ménové opce) (Lacina, Rozmahel
a kol., 2010, str. 40).

Pro investory se otevie moznost investic v zahraniCi, aniz by se museli zajiStovat
proti kurzovému riziku a celkové jednotny ménovy trh vytvofi atraktivnéjsi prostfedi pro
zahrani¢ni investice. Vetfejnému sektoru odpadne riziko zmén kurzii v momenté finan¢nich

transakci z evropskych fondd (Kolman, 2017).
3.7.2 SniZeni transakénich nakladi

Pti zavedeni eura dojde ke snizeni transakcnich nakladia. Transakéni naklady lze délit
na finanéni a administrativni. Finan¢ni nédklady jsou spojeny piimo uskute¢nénim
sménnych operaci. Do administrativnich nakladii patfi ndklady na ucetni systémy, které
umozni zpracovani dat ve vice ménach, ndklady na spravu devizovych prostiedkl
¢1 naklady na zaméstnance, kteii tyto devizové operace zajistuji. K vyznamnému snizeni
transakénich nékladi by doSlo pfedevSim u podnikateld (Lacina, Rozmahel

a kol., 2010, str. 42).
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3.7.3 Naklady na obstarani kapitalu

K vyhodam dale patii niz$i ndklady na obstarani kapitalu. Tyto ndklady se odviji
od cen finan¢nich produkti na finan¢nich trzich a jejich ukazatelem jsou urokové sazby.
Eurozona se snazi o udrzovani cenové stability v podobé€ udrzeni inflace pod 2 %, diky
cemuz muze Evropskd centrdlni banka udrzovat nizké urokové sazby. Proto je velmi
pravdépodobné, ze po vstupu do eurozény budou v zemi také nizké urokové sazby, pfi
kterych bude sndze dostupny kapital. Také ptistup k novym produktiim na finan¢nim trhu

muze naklady snizovat (Lacina, Rozmahel a kol., 2010, str. 43).
3.7.4 Ztrita autonomni ménové politiky a kurzové politiky

K z4sadni nevyhod¢ zavedeni eura patfi ztrdta samostatné ménové a kurzové
politiky, jejimz ucelem je stabilizace makroekonomického prostfedi statu. Po vstupu
do eurozoény bude piejata politika Eurosysttmu a CNB tak bude jednim z ¢lent
mechanismu, do kterého patii Evropské centralni banka a banky ostatnich ¢lenskych statl
EU, které¢ pouzivaji euro (Lacina, Rozmabhel a kol., 2010, str. 45).

Ceska narodni banka tak ztrati pravomoc provadét tuto politiku, aviak v souasnosti
vramci propojeni CR s eurozénou jiz existuji urditd omezeni napf. na autonomni
rozhodovani o domécich trokovych sazbach. Ptili§ nizké sazby oproti eurozéné by vedly
k vyuziti koruny k riznym spekula¢nim ucelim na svétovych trzich, pfili§ vysoké sazby
by vedly k pfijimani zahrani¢nich Gvéra a ptilivu kapitalu, ktery by zptisobil znehodnoceni
meény. Zahrani¢ni veéry by zase uskodily firmam (i domacnostem), které se nezajistily pii
splaceni uvért proti neptiznivému kurzovému vyvoji (Dédek, 2013b).

Zasadni problém by nastal v ptfipadé, kdy by doslo k vyskytu vnitinich ¢i vnéjsich
Sokt, které by neovlivitovaly eurozénu jako celek, ale pouze nékteré jeji ¢asti. V rdmci
autonomni ménové politiky by se centrdlni banka snazila pouzit rGzné nastroje, aby
omezila vliv daného Soku (snizeni urokové sazby pro snazsi ptistup ke kapitalu, devalvace
mény pro zvyhodnéni vyvozce apod.), kdezto v eurozéné neni mozné, aby se takto
zachoval Eurosystém. Tudiz statu zbude pouze moznost vyuziti fiskalni politiky, ktera
je omezena pravidly Paktu stability a rlstu, kterda omezuji moznost pfiliSné expanzivni
politiky a samovyrovnavaci trzni mechanismy — mobilita kapitdlu, cen, flexibilita mezd

(Lacina, Rozmahel a kol., 2010, str. 45).
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3.7.5 Riist cenové hladiny

Se zavedenim eura je také spojen bezprostfedni rist cenové hladiny, ktery je spise
spojen s obavami obcant, ktefi si mysli, Ze zavedeni eura zvysi inflaci. AvSak podle
provedenych prizkumt jsou tyto obavy neopodstatnéné. Pokud ceny vzrostly, tykalo
se to pouze konkrétnich mist nebo konkrétnich polozek, u nékterého zbozi naopak ceny
stagnovaly ¢&i dokonce klesly. Casto rist cen ani nesouvisel se zavedenim eura

(Lacina, Rozmahel a kol., 2010, str. 47).
3.7.6 Jednorazové administrativni naklady

Tyto néklady se tykaji pfedev§im podnikatelli, financ¢nich instituci i instituci
vefejného sektoru. V ramci zavedeni eura bude potieba zmeénit softwarové programy
ainformacni systémy napf. pro ucletnictvi, danova pfiznani, bude tifeba pfecenit
zbozi, pfedélat cenové katalogy, vytisknout nové jidelni listky, letaky, vyskolit
zaméstnance, ktefi pracuji s penézi apod. Nejdiive dochdzi k tzv. dobé dudlni cirkulace
mén, kdy jsou v ob&hu jak eura, tak koruny — tudiz jak podnikatelé, tak ufednici budou
muset pracovat s obéma ménami. Déle se k nakladim na zavedeni eura fadi Sifeni
informaci o zavedeni eura, témata jako termin zavedeni eura, doba dualni cirkulace
mén, zaokrouhlovani cen, piepocitaci koeficient. Po skonceni tohoto obdobi bude tieba
piejit jiz jen na pouzivani eura — tudiz je tfeba opét meénit napf. jiz zminéné cenové
katalogy, letdky apod. Vcasnym informovanim a pfipravou je mozné tyto néaklady
minimalizovat nebo upln¢ eliminovat (Lacina, Rozmahel a kol., 2010, str. 48-51).

Specifické jednorazové naklady bude nést Ceska narodni banka i komeréni banky.
CNB ponese naklady spojené se stahovanim zob&hu &eskych bankovek a minci
as vyrobou a distribuci euro bankovek a minci. Komeréni banky ponesou néklady
na pfizpusobeni bankomati na vydavani eur a stim spojenou vyménu korun za eura

(Lacina, Rozmahel a kol., 2010, str. 48-51).

3.8 Komparace c¢eské a slovenské ekonomiky

Ceska a Slovenska republika dfive tvofily celek jako samostatny Ceskoslovensky
stat, ktery vznikl 28. fijna 1918. K rozpadu doslo 1. ledna 1993, kdy se zemé& rozd¢lily

na dvé samostatné republiky. Od rozdéleni na tom byla zpodatku Ceskd republika
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z ekonomického hlediska o néco 1épe nez republika Slovenska, jelikoz byla efektivnéjsi.
, Zatimco v devadesdatych letech dokdazalo domaci hospodarstvi na hlavu vygenerovat
zhruba t7i ¢tvrtiny unijniho priméru, slovenska ekonomika sahala bruselskému standardu
jen zhruba na polovinu“. AvSak pozdé&ji, za vlady premiéra MikulaSe Dzurindy, ktera
v ekonomice Slovenska zavedla zdsadni zmény, se podafilo pfiblizit ekonomickému
standardu unie. JelikoZz v CR neprobihaly reformy tak rychle, doslo k rychlejsimu ristu
slovenské ekonomiky nez té Ceské. Po vstupu do eurozony ziskala Slovenskd republika
veEtsi stabilitu 1 ptiliv zahrani¢nich investic (Bukovsky, 2018).

Ob¢ zemé jsou soucasti tzv. Visegradské Ctytky (V4). Jednd se o uskupeni Ctyf
postkomunistickych zemi stiedni Evropy, a to Madarska, Polska, Ceské republiky
a Slovenska (jelikoz uskupeni vzniklo v roce 1991, pivodni oznaceni bylo Visegradska
trojka, ¢tyika vznikla disledkem rozdéleni Ceskoslovenské federativni republiky). Cilem
tohoto uskupeni byla spoluprdce mezi zemémi v ramci cesty k evropské integraci.
Kooperace v oblasti zahrani¢né-politické aktivity vyrazné vzrostla po vstupu zemi
do EU, kdy skupina zacala v ramci tzv. Regionalniho partnerstvi spolupracovat
s Rakouskem a Slovinskem a s dalsimi zemémi stfedni a vychodni Evropy v ramci
programu V4+ (Visegradgroup, ©2006-2021).

V soucasnosti jsou oba staty malou otevienou ekonomikou, zaméfenou hlavné
na automobilovy primysl a export a jsou zavislé pfedevSim na vyvoji ekonomiky
v sousednim Némecku. Ob¢ zem¢ jsou si vzajemné velkymi obchodnimi partnery.

Mezi hlavni primyslové obory Ceské republiky patii strojirenstvi, elektronika,
zpracovatelsky primysl a automobilovy primysl (MPO CR, 2017a).

Mezi nejvyznamnéj§i  pramyslové sektory na Slovensku patii sektor
automobilovy, strojirensky, elektrotechnicky a chemicky. Tato republika je zavisla
na dovozu energetickych surovin, pfedev§im na dovozu ropy a zemniho plynu. Az 85 %
exportu Slovenské republiky sméfuje do zemi evropské unie, pfedev§im do Némecka, poté
do CR, Polska a Francie (BusinessInfo.cz, 2019).

Ceska republika vyvazi také piedeviim do Némecka, kam sméfuje tietina
vyvozu, dale pak do Slovenska, Polska a Francie. Dovazeno je nejvice z Polska, Némecka

a Ciny (CSU, 2020c).
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Hlavni vyvozni komoditou pro obé zemé jsou osobni automobily. V poctu
vyrobenych aut na tisic obyvatel je Slovensko nejvétsim svétovym producentem osobnich
vozidel (BusinessInfo.cz, 2019).

Nejvétsim rozdilem obou ekonomik je celkovy postoj k Clenstvi v EU. Slovensko
je vice proevropské a jiz od roku 2009 pouZiva jednotnou evropskou ménu, euro. Ceska

republika ma k pfijeti eura negativni postoj a toto téma je stale debatovano.

3.8.1 Struktura HDP CR a SR

Jednotlivé polozky, které tvoii strukturu HDP dle vydajové metody, jsou uvedeny
v tabulce &. 4. Lze vidét, Ze struktura HDP CR i Slovenska si je docela podobna, kde
nejvetsi Cast tvoii predevsim spotfeba domacnosti, poté investice a na tfetim misté vladni
vydaje. Cisté vyvozy v CR tvoii pouze 6 % a na Slovensku 1 %.

Tabulka 4 Struktura HDP CR a SR k 31.12.2019

o 5 5 % HDP
HDP vydajovd metoda CR (mld. K¢) SR (mld. Eur) ~
CR SR

Vydaje celkem 3854812 71267,1 67,06 75,68

- Spotfeba domacnosti 2670341 51978,1 46,45 55,20

- Vladni vydaje 1134657 18444,4 19,74 19,59
- Neziskové instituce slouzici

domacnostem 49814 844,6 0,87 0,90

Tvorba hrubého kapitalu 1547472 21928,9 26,92 23,29

Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1506914 20273,8 26,21 21,53

Zmeéna stavu zasob a cennosti 31786 1655,1 0,55 1,76

Vyvoz 4333029 87713,7 75,37 93,14

Dovoz 3986645 86738,5 69,35 92,11

Saldo 346384 975,2 6,03 1,04

HDP 5748668 94171,2 100,00 100,00

Zdroj: CSU, SU SR, vlastni zpracovani, 2021

Aviak je tieba jesté vzit vuvahu dovozni naroénost, kterd dle analyzy Ceské
spofitelny (2020) v CR tvofi zhruba 50 %. Znamena to, Ze za kazdou utracenou stokorunu
je tteba dovozu v hodnoté 50,- K¢ a zbytek je tvoien v domaci ekonomice. Po ocisténi maji
nejveétsi podil vyvozy (41 %), poté aZ spotieba domacnosti (28 %), vladni vydaje (17 %)
a investice (15 %) (Navratil, 2020). Pro Slovenskou republiku data ocisténa o dovozni
narocnost nebyla dohleddna. Ale k zjisténi, jaka Céast produkce byla skute¢né urcena
na vyvoz, lze spoéitat podil vyvozu na celkové produkei za rok 2019, ktery dle dat SU SR
(2021) ¢inil 38 %.
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Obrizek 3 Struktura HDP CR (2019) oti§téna o dovozni naro&nost

Spotfeba widdy
17%

Zdroj: Navratil, 2020
V nasledujicim grafu ¢. 1 je zobrazen procentudlni podil jednotlivych ekonomickych
odvétvich na HDP za rok 2019, ekonomické cinnosti jsou c¢lenény dle klasifikace
CZ-NACE. Struktura obou zemi je velmi podobna, v Ceské republice se na HDP vice
podili primysl.

Graf 1 Podil ekonomickych odvétvi na HDP (v %) CR a Slovenska v roce 2019
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Zdroj: CSU, SU SR, vlastni zpracovani, 2021
3.8.2 Primé zahranicni investice

Pfim¢é zahrani¢ni investice investuje spolecnost pusobici v jedné zemi

do subjektu, ktery pasobi v jiné zemi. Aby mohla byt investice nazvana pifimou, musi
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investor ziskat podil alespoii 10 % kmenovych akcii cilové spole¢nosti. Pro usnadnéni
vstupu zahrani¢nich investorli na mistni trhy nabizi stat tzv. investi¢ni pobidky, které
v ramci CR zajist'uje spole¢nost CzechInvest (Moneta money bank, ©2020).

K pozitivnim dopadiim PZI na ekonomiku patii zvySovani exportu a vylepSovani
piijmu statniho rozpoctu (coz také napomaha ke stabilit¢ domaci mény), dale vznikaji nova
pracovni mista a napf. pfi privatizaci ziskavaji mistni vlady pi{jmy
(Moneta money bank, ©2020).

Mezi negativni dopady lze zatadit situaci, kdy PZI vytlacuji mistni investice, dale
pak casto dochazi k odvodu ziskl investora do jeho zemé, tudiz hostitelsky stat poskytuje
rizné¢ ulevy, ale nedochdzi ke kone¢nému piinosu do statniho rozpoctu
(Moneta money bank, ©2020).

Dle tdaji Ceské narodni banky k 31.12.2018 (data za rok 2019 nebyla k dispozici)

Ceska republika nejvice investovala v oblasti finanénich a pojistovacich &innosti. Nejvice
je investovano do Nizozemi, Lucemburska a Slovenska (kam bylo alokovano
8,9 % objemu investic z celkového stavu pifimych investic v zahranici). PZI investované
do CR byly taktéz alokovany do finanénich a pojistovacich &innosti (31,2 %), poté
do zpracovatelského pramyslu (28,4 %) a odvétvi velkoobchodu a maloobchodu — oprava
motorovych vozidel (9,1 %). Investice pochazi predevsim ze statli Evropské unie — nejveétsi
mérou se v CR podili Nizozemi, Lucembursko a Némecko. Mezi nejvyznamngjsi investory
mimo Evropu patfi Jizni Korea, Japonsko a USA (CNB, 2019a).
Dle udaji Narodni banky Slovenska k 31.12.2018 Slovenska republika nejvice investovala
do CR (1,9 mld. eur), Polska (3,2 mil. eur), Spojeného kralovstvi (2,7 mi. eur) a Nizozemi
(2,2 mil. eur). Nejvyznamnéjsim investorem na Slovensku je Nizozemsko, podil jejich
investic tvoii 25 % vsech PZI. Dal§imi vyznamnymi zahrani¢nimi investory jsou Ceska
republika (12,9 % vSech PZI), Rakousko a Némecko. Investovano je ptedevSim
do primyslové  vyroby (automobilovy primysl, strojirenstvi, elektrotechnicky
pramysl), financnictvi a pojistovnictvi, logistika (NBS, 2019a).

Pro obé zemé je tak nejvétSim investorem Nizozemi a investuji ve velké mife

1 vzajemn¢ mezi sebou.
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3.8.3 Rating zemi

Rating zemi slouzi jako mezinarodni nastroj pro méfeni bonity zemi z hlediska
posouzeni jejich divéryhodnosti. Toto hodnoceni poskytuje informaci, jaky je stupeni
rizikovosti podnikani pro zahrani¢ni firmy v dané zemi a jaka je pravdépodobnost, ze zemé
dodrzi své zavazky, respektive jak je schopna splacet dluhy (Finance.cz, ©2017).

V ptipad¢ hodnoceni zemi se jedna piedev§im o pohled do budoucnosti, rating se tak
zam¢eiuje na dva okruhy — politické riziko, které vyjadiuje ochotu splaceni dluhu
dluhu

a ekonomické riziko, které

(FXstreet.cz, ©2009-2020a).

vyjadiuje schopnost splaceni

Nejznaméjsi nezavislé agentury, které¢ se ratingem zabyvaji a patii k mezinarodné
uznavanym jsou Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch-IBCA. Tyto agentury pii hodnoceni
spolupracuji s hlavnimi institucemi statu, jako je centralni banka, ministerstva, odbory atd.
Hodnoceni ma stupnici od A az D. Stupné se odliSuji podle rizikovosti zemé, kdy
A ptedstavuje nejvyssi kvalitu dluhopisti v zemi, D ptfedstavuje velmi rizikové dluhopisy.
Souhrnnd ratingova stupnice je uvedena v piiloze ¢.1. Rating miize slouzit predevSim
investorim, makléfim, stditnim institucim ¢i investiénim bankdm jako posouzeni
uvérového rizika dané zemé (FXstreet.cz, ©2009-2020a).

Nejvyssi rating tedy maji predevSim nejvyspélejsi staty, které maji nizkou
inflaci, nezaméstnanost, stabilni ekonomiku a kvalitni infrastruktury. Nejnizsi rating maji
zem¢ s nestabilni ekonomikou a vysokou zadluzenosti (FXstreet.cz, ©2009-2020a).

Rating CR, Slovenska a dalsich pfilehlych zemich — tedy Némecka, Rakouska,

Polska a Mad’arska je uveden v tabulce €. 5 a to dle vyse zminénych agentur.

Tabulka 5 Rating vybranych zemi k 8.5.2020

Némecko | Rakousko CR Slovensko Polsko Mad’arsko
Moody's Aaa Aal Aa3 A2 A2 Baa3
Standard AAA AA+ AA- A+ A- BBB
& Poor’s
Fitch AAA AA+ AA- A A- BBB

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani, ©2020d

Vsechny stupné hodnotici CR a zemé sousedici jsou stupné investi¢ni, u kterych
se predpoklada véasné splaceni zavazki se splatnosti nad 1 rok. Dale se mohou zemé
zafadit do tzv. spekulativnich stupnii, které naznacuji velké riziko nesplaceni
dlouhodobych zavazkii. Stupeit Aaa, AAA, kde je zafazeno Némecko, znamend, Ze v zemi

neni zadné uvérove riziko a je zde téméi stoprocentni jistota, ze je zeme schopna splnit své
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finanéni zavazky véas. Stupné Aal, AA+, Aa3, AA- (Rakousko, Ceska republika) uréuji
zemi jako misto, kde lze bezpecné investovat s nizkym rizikem. Oznaceni + a — dle
Standard & Poor’s a Fitch a 1, 2, 3 dle Moody's, urCuji, jak je subjekt bonitni na dané
urovni rizika. Symbol -, resp. 1 znamend, Ze stat je v oblasti miry rizika silnéj$i a ma vétsi
pravdépodobnost dostat svym zavazkiim nez zemé, kde ma stupeii oznaceni -, resp. 3, které
naznacuje vyS$i pravdépodobnost nedostani zavazkli vcas. Tam, kde lze bezpetné
investovat, avSak investice jiz bude nachylnd na ekonomické zmény, maji zemé se stupni
A2, A+, A-, A (Slovensko, Polsko). Stupeii Baa3, BBB (Madarsko) hodnoti zemi
tak, Ze je schopna dostat svym zavazkl, avSak situace se miZze v budoucnu
zhorsit, investice zde je oznaovana jako stfedn¢ bezpecna (Vins, Liska, 2005, str. 10).
Rating neni staly, maze se zvySovat Ci snizovat, coz muze kratkodobé ovlivnit ménu
konkrétniho statu. Jako piiklad lze uvést Recko, kdy sniZeni jeho ratingu vedlo

k doc¢asnému oslabeni eura (FXstreet.cz, ©2009-2020a).

3.9 Vliv pandemie COVID-19 na ekonomiku

Témér od pocatku roku 2020 ovliviiuje zivoty vSech lidi a vSechny svétové
ekonomiky probihajici pandemie koronaviru COVID-19, kterd se rozsifila po celém svété
z ¢inského Wu-chanu. Cina piistoupila k razantnim opatfenim, doglo k pozastaveni vyroby
a zdivodu vysoké provazanosti ekonomik po celém svété vzrostly firmam
objednavky, které nebyly schopni z divodu vypadku subdoddvek uspokojit. Nasledné
k omezujicim opatfenim piistoupila vétSina zemi Evropy, avSak s relativné velkym
zpozdénim, virus se rychle rozsifil a kolabovaly zdravotni systémy (z Evropy predevSim
vItalii a Spanélsku). K razantnim opatienim patii omezeni volného pohybu
a podnikani, pfedevsim v oblasti sluzeb, uzavieni nékterych vyrobnich podniki, povinné
noSeni rousek atd. Tato opatfeni vyrazn¢ utlumila ekonomiky vSech zemi. Panika
a vyrazna nejistota se projevila i na finan¢nich trzich, kde , tzv. index volatility’ VIX
na zaklade obchodovanych terminovanych kontraktu dosahl v polovine brezna 2020 svého

historického maxima “ (Motl, 2020).

3 Volatilita vyjadiuje kolisavost ceny uréitého aktiva, tedy jak moc a jak asto se cena méni. Jestlize se ceny
meni vyrazng a rychle, index roste, jestlize se pohybuji pomalu, index klesa. Index volatility odrazi nervozitu
na trzich (Lynxbroker.cz, 2020).
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Krychlému schvalovani fiskdlnich opatfeni pfistoupily vlady v reakci
na predpokladany prudky pokles ekonomické aktivity se snahou zmirnit negativni dopady
krize. Centralni banky reagovaly uvoliiovanim ménové politiky (z divodu negativniho
protiinfla¢niho poptavkového Soku), snazily se zajistit podporu financni stability a likvidity
(snizovani urokovych sazeb, masivni nakupy aktiv tzv. kvantitativni uvolfovani)
(Motl, 2020).

Ceska republika poprvé zavedla vyrazni opatfeni na jafe, predevsim z dtvodu
ochrany obcanti a =zajisténi funkcénosti zdravotniho systému (14.3.2020, tzv. prvni
lockdown) (Adam, Michl, 2020). Doslo ke kompletnimu wuzavieni nékterych
sektorll, zejména sluzeb (kavarny, restaurace, zdbavni centra, muzea, knihovny atd.)
(Burysek, 2020). Vyrazné byl utlumen 1 zahrani¢ni obchod, nebot’ vétSina zemi v Evropé
uzavirala své hranice. Béhem tretitho Ctvrtleti se ekonomika postupné otevirala, oproti
2. Ctvrtleti vyrazné vzrostla, avSak poté byl opét zaveden lockdown, a to od 21. fijna. Toto
opatieni bylo opét zavedeno z divodu ochrany systému zdravotni péce pied kolapsem
a zpomalovani Sifeni nemoci (Adam, Michl, 2020).

JiZ od prvni viny zacaly farmaceutické firmy vyvijet vakciny proti koronaviru, jako
prvni byly schvaleny vakciny od americké spolecnosti Pfizer a némecké BioNTech. Touto
latkou zacaly jako prvni ockovat v prosinci ve Velké Britanii, Spojenych statech,
Kanadg, Saudské Arabii a Izraeli (Truchla, 2020). I v Ceské republice a na Slovensku
se zaCalo s oCkovanim, latka byla primarné¢ podavana zdravotnikim a seniortim. Dle
feditele Ustifedni vojenské nemocnice Miroslava Zavorala: ,je vakcinace jedinou

cestou, jak se dostat ze soucasné pandemické situace** (IRozhlas.cz, 2020).
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4 Vlastni prace

V této casti diplomové prace je provedena analyza vybranych ukazateli ekonomické
vykonnosti Ceské republiky a Slovenska v letech 2009-2019, jejich vyvoj je nasledn&
porovnan v casti Vysledky a diskuze. V dalSich kapitolach je provedena analyza plnéni
konvergenénich kritérii Ceskou republikou, zhodnoceni redlnych dopadi pfijeti eura
na Slovensku, zhodnoceni moznych dopadd, vyhod a nevyhod pfijeti eura v CR. Nasledné
je na zaklad¢ dostupnych udajii shrnut vyvoj ekonomik za rok 2020. V zavéru této ¢asti
prace je analyza stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou a shrnuti nazorts odborné

vefejnosti a obCanil ohledné pfijeti eura v Ceské republice.

4.1 Analyza vybranych ukazatelii ekonomické vykonnosti CR a
Slovenska

V ramci této kapitoly je popsan vyvoj HDP, nezaméstnanosti, inflace a platebni
bilance. Vzhledem k &lenstvi CR a Slovenska v Evropské unii a k vysoké provazanosti CR
s eurozonou, jejiz ¢lenem je Slovensko, je ve vybranych kapitolach také uveden vyvoj
v Evropské unii (EU27), eurozéné (EU19), dale vyvoj v Madarsku a Polsku jakozto
ostatnich ¢lenii uskupeni Visegradska ctytka a v Némecku, ktery je nejvétsim obchodnim
partnerem jak CR, tak Slovenska. Posledni zobrazovanou zemi je sousedni
Rakousko, které je rovnéz diilezitym obchodnim partnerem Ceska i Slovenska. Na konci
kapitoly je znazornén magicky Ctyfuhelnik obou zemi na pocatku a konci sledovaného
obdobi a je porovnan s primérem EU27, EU19 a optimalnimi hodnotami dle OECD, kter¢

byly uvedeny v teoretické ¢asti, v kapitole €. 3.5.5.
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4.1.1 HDP

Graf 2 Tempo ristu HDP (v %) CR, SR a dalSich vybranych zemich v letech 2009-2019
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2021a

Jak lze vidét v grafu ¢. 2, dasledkem globalni hospodaiské krize se vSechny
pozorované zemé& v roce 2009 nachazely v hlubokém deficitu kromé Polska, které
je mnohem méné zavislé na vyvozu a diky relativné¢ uzaviené ekonomice HDP
vzrostlo, nejvetsi vliv méla pravé domaci spotieba (MPO, 2010, str. 9). Nejvice pokleslo
HDP v Mad’arsku, a to o 6,3 %. Hruby domaci produkt Polska neklesl po celé sledované
obdobi a rostl vzdy rychleji nez primér EU a eurozony. Tempo ristu HDP v zemich
Visegradské ctyiky je velmi podobné, predevsim pak od roku 2013, ale ke konci
sledovaného  obdobi, v roce 2018 a 2019 je riast HDP v CR
a na Slovensku vyrazné pomalejsi.

HDP v Ceské republice meziro¢né pokleslo dle dat Eurostatu o 4,7 %. Vyvoj tempa
riastu HDP CR v obdobi let 2009 az 2019 ukazuje graf & 2. Pokles nejvice ovlivnilo
snizeni zahrani¢ni poptavky po domadcich produktech a oslabeni investi¢nich
aktivit, spotfeba domécnosti méla ze zacatku rostouci tendenci a tlumila tak prvotni

dopady hospodatské krize (CNB, 2010b, str. 20). Od 3. &tvrtleti zacalo dochazet k velmi
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mirnému rastu HDP (v mezictvrtletnim srovnani), predev§im diky oziveni zahrani¢niho
obchodu, negativné na produkt ptisobil pokles tvorby hrubého kapitalu (CNB, 2010c,
str. 4-5). Slovenské HDP propadlo o néco hloubgji nez Ceské, a to o 5,5 % oproti roku
2008. Tzde mél nejveétsi vliv na propad ekonomiky vyrazny pokles zahrani¢niho
obchodu, ktery se nasledné projevil v nizsi ziskovosti firem a poklesu tvorby hrubého
fixniho kapitalu, utlum vSech slozek poptavky, ale i pteruSeni dodavek plynu z Ruska
(CNB, 2009b, str. 8). Avsak od druhého &tvrtleti dochazi az do konce roku
k mezictvrtletnim ristim HDP. Nejvice postizenou oblasti v obou zemich byl primysl
(pfedevsim automobilovy a elektrotechnicky), zejména v 1. ¢tvrtleti, ktery se na Slovensku
propadl téméf o &tvrtinu, v Ceské republice presahoval pokles primyslové produkce
20 % hodnoty (CNB, 2009b, str. 8 a 17). Automobilovému primyslu vsak pomohlo
zavedeni tzv. Srotovného? v sousednim Némecku, které oZivilo poptavku po automobilech
(MPO, 2010, str. 31).

V roce 2010 dochazi k oziveni rastu HDP ve vSech zemich, piedev§im diky
pozitivnimu vyvoji zahrani¢ni poptavky. Pro CR a Slovensko bylo vyznamné oZiveni riistu
HDP v Némecku, které¢ zvySovalo poptavku po Ceskych a slovenskych produktech, z ¢ehoz
profitoval zejména pramysl (CNB, 2011b, str. 20). Nértst tvorby hrubého kapitalu p¥ispél
vyrazné k ristu HDP na Slovensku, kladn& vak také piispél v CR, jak je patrné z grafu
.3 a 4. V Ceské republice doslo v pribdhu roku ke zvySeni fixnich
investic, prostfednictvim investic do fotovoltaickych zafizenich, nicméné jejich vyvoj byl

nadale utlumeny (CNB, 2010d, str. 37).

4 Jedna se o pfispévek na nakup nového automobilu, jestlize byl stary automobil odevzdan na vrakovisté.
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Graf 3 Meziro¢ni prispévky k ristu HDP CR (v %) v letech 2009-2010
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Graf 4 Meziro¢ni prispévky ristu HDP SR (v %) v letech 2009-2010
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V roce 2011 opét doslo k utlumeni ekonomiky vlivem dluhové krize eurozony, ktera
v disledku vedla k celkovému snizeni divéry na financnich trzich a dale pasobenim
fiskalni konsolidace, ktera vedla ke snizeni doméaci poptavky. Ke zpomaleni tempa rastu
doSlo v EU, eurozéné i Némecku, avSak vykonnost jeho ekonomiky byla s Polskem
a Rakouskem nejvyssi, coz mélo pozitivni vliv na CR a Slovensko. V tomto roce byl tak
hlavnim zdrojem rastu HDP obou zemi zahrani¢ni obchod (MPO, 2012, str. 8 a 13). Dle
dat Eurostatu HDP v CR vzrostlo meziroéné o 1,8 %, na Slovensku o 2,8 %.

Klesajici tendence ristu HDP pokradovaly i v roce 2012. Dluhova krize
eurozony, a s tim spojené fiskalni konsolidace se projevily na propadu produktu vsech

sledovanych zemich. Nejvyrazngjsi byl propad v Madarsku (-1,4 %). V eurozoné doslo
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k propadu po dvou letech rstu, coz ovlivnilo pokles produktu unie, ktery byl o néco mensi
diky zemim neplaticich eurem. V obou uskupenich byla utlumena domaci poptavka
1 tvorba hrubého kapitalu, vyraznéjSimu propadu zabranil pouze ptiznivy vyvoj Cistého
vyvozu. K propadu v CR pfispél také pokles spotfeby domacnosti (-1,8 %) spojeny
i s poklesem jejich piijmi. Pozitivni vliv na vyvoj ekonomiky CR mél jen zahraniéni
obchod. V Némecku také dochazi k vyraznému zpomaleni riistu, poklesu zabranil hlavné
rust vyvozu zbozi a sluzeb. Polska a slovenska ekonomika v tomto roce rostla, avSak oproti
predchozimu roku tempo ristu zpomalilo. Vzhledem ke stale vysoké nezaméstnanosti
na Slovensku a uptfednostiiovani uspor obyvatel pted spotiebou dochazi k poklesu spotieby
domécnosti (-0,6 %), kterd ma negativni vliv na rast HDP, spole¢né s poklesem vladni
spotfeby z divodu nadéle trvajicich fiskalnich restrikci. AvSak svou vykonnosti
se Slovensko fadilo k lepSim zemim v ramci EU, coz bylo vyznamné i pro vyvoj
v CR, vzhledem k vyznamnosti odbytu &eského exportu na slovenském trhu
(MPO, 2013, str. 3 a 12).

Hrozba rozpadu eurozony oslabila v roce 2013, presto byly sledované ekonomiky
nadale v Utlumu. V eurozoné doslo k poklesu ekonomiky, Evropskd unie
stagnovala, v Ceské republice vlivem stilé nejistoty z budouciho vyvoje a trvajici
restriktivni fiskalni politika vedly k poklesu HDP. Koncem roku doslo k mirnému
rustu, coz bylo zptisobeno vyhlaSenim zvySeni spotfebni dané z tabdku od 1. ledna 2014.
Prodejci se piedzasobili a odvedena dan meéla pozitivni vliv na vyvoj HDP. Némecka
ekonomika vzrostla o 0,4 %, pozitivn¢ zde plsobila nejvice spotfeba domacnosti. Vyvoj
Slovenské ekonomiky na tom byl o néco lépe (rast o 0,7 %), avSak oproti roku
pfedchazejicimu také doslo k poklesu vykonnosti. Vydaje domacnosti zde stagnovaly, rist
byl zptsoben predevSim vy$$Simi vladnimi vydaji a opétovné rastem Cistého exportu
(MPO, 2014, str. 3,8 a 13).

Ve znameni rustu ekonomik byl rok 2014, kde se nejlépe datilo Polsku a Mad’arsku.
V Ceské a Slovenské republice k riistu piispéla zvysujici se spotieba domacnosti, ktera
byla podpoiena ristem disponibilniho dichodu a celkovym zlepSenim na trhu prace.
Cerpanim prostiedkdt ze strukturalnich fondd také rostly investice. Zahraniéni
obchod, ktery vétSinou pozitivné ovliviioval vyvoj HDP obou zemi, byl ovlivnén zvySenou
poptavkou domdacnosti, dovoz byl tak vyssi nez vyvoz a obé ekonomiky mirné¢ brzdil.

Naopak pozitivné plisobil zahranicni obchod na riist némecké ekonomiky, spole¢né
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se spotfebou domadcnosti. Vykonnost eurozény byla nadale ovlivnéna nevyfesenymi
problémy z dluhové krize (MPO, 2015, str. 3,7).

Nejvyraznéjsi rast HDP ze sledovanych ekonomik byl v roce 2015, jak lze vidét
v grafu ¢. 2, v zemich V4. Diky optimistickému pohledu na budouci vyvoj ekonomiky
se téméF dvojnasobné zvysila spotieba domacnosti v CR a HDP tak rostlo vice, neZ bylo
o¢ekavano. Struktura HDP CR a Slovenska v roce 2015 je zobrazena v grafu & 5.
Rastovému vyvoji také prispéla jak expanzivni fiskalni politika, spojena s Cerpanim
prostiedkli z fondl EU, tak nizké ceny ropy. Mimotadné rostly investice, ale zahrani¢ni
obchod opét rist ekonomiky zpomaloval, jelikoz tempo riistu dovozu bylo vyssi nez tempo
rustu vyvozu. Podobny prubéh ekonomiky béhem tohoto roku byl i na Slovensku, kde také
siln¢ rostly investice spojené se snahou co nejvétsSiho Cerpani prostiedki z fondi EU
(programové obdobi 2007-2013). Rostla 1 spotieba domacnosti, ktera se odrazela
od ptiznivého vyvoje na trhu prace, ristu mezd a nizké inflace. I zde byl zahrani¢ni obchod
brzdici polozkou, kdy tempo rist dovozu ptekondvalo tempo rdstu vyvozu. Rist HDP
v EU nebyl piili§ vyrazny, obzvlastné¢ z divodu zpomaleni svétového obchodu a nizsiho
tempa ristu v rozvijejicich se ekonomikéch, prortstové pisobily nckteré jednorazové
faktory, napt. pokles cen ropy, v piipadé¢ eurozény oslabeni kurzu eura
(MPO, 2016, str. 3,12,14).

Graf 5 Struktura HDP CR a SR (v % HDP) v roce 2015

120
100
M Zména stavu zasob
80 Cisty export
60 Tvorba hrubého kapitalu
40 m Vydaje domacnosti na
koneénou spotiebu
20 B VIadni vydaje

CR SK

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2021b
Rustové tendence (avSak pomalejsi oproti pfedchozimu roku) pokracovaly i v roce

2016. Pozitivni vliv na vyvoj ekonomiky CR méla piedeviim divéra podnikateld
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a ¢eskych domacnosti v pozitivni budouci vyvoj. Spotfeba domécnosti byla ovlivnéna
rostoucimi pifijmy a zaméstnanosti, diky vysSi zahraniéni poptavce firmy zvySovaly
vyrobu. V tomto roce tempo vyvozu pievysilo dovoz a zahrani¢ni obchod tak pfispél
k rastu. K poklesu tempa rlstu piispélo sniZzeni investic, spojené¢ s docerpavanim
strukturalnich fondi. Slovensk4 ekonomika také zpomalovala, svym ristem se vSak dale
fadila mezi rychle rostouci zem¢ EU. Vlivem docerpavani prosttedkli z fondii EU doslo
k propadu investic, také zde mél pozitivni vliv na HDP Cisty export a rostouci spotieba
domécnosti. Rist ekonomiky unie byl vyznamné ovlivnén rastem ekonomiky
v Némecku, ktery byl nejvice podpoien ristem vSech slozek doméaci poptavky. Unie také
musela celit riziku v podobé migracni krize. Dilezitou udalosti v tom roce bylo vyhlaseni
referenda ve Spojeném kréalovstvi, které rozhodlo o vystupu této zemé z EU. Dopady
v tomto roce jeste nejsou nijak znatelné (MPO, 2017, str. 3,7-8,12).

Rast pokracoval 1 v roce 2017, opét diky duvere podnikii a domacnosti v pozitivni
budouci vyvoj. Podniky zvySovaly vyrobu, domacnosti diky rostoucim piijmim vice
utracely a zvySovaly tak spotfebu. K ristu opét prispél Cisty export a tvorba hrubého
fixniho kapitalu, pfedevSim diky soukromym investicim. Rast HDP na Slovensku nebyl
tak vyrazny (rGst o 3 %), byl také podpofen spotiebou domécnosti, kterd souvisela
s lepSimi podminkami na trhu prace, dale k rtstu pfispél €Cisty export. Piiznivé podminky
na trhu prace a uvolnéné podminky financovani pozitivné ptsobily na rist ekonomiky také
v EU a eurozéne (MPO, 2018, str. 3,12-13).

Tempo ristu HDP v roce 2018 bylo v CR o néco pomalejsi neZ v piedchazejicim
roce. Rist ekonomiky byl opétovné podpotfen spotiebou domacnosti a investi¢nich
aktivit, avSak dochédzelo k oslabeni zahrani¢ni poptavky (pfedev§im kviili zpomalovani
exportu do Némecka) a prehiivani na trhu prace (CSU, 2019b). HDP na Slovensku
zrychlilo tempo rustu oproti roku 2017, pfedevSim diky rostouci spotfebé domacnosti
arustu investic v automobilovém primyslu. Pokles némecké ekonomiky se také projevil
na zpomaleni tempa rastu HDP v EU a eurozong, naopak vyrazny meziro¢ni ptirtstek byl
v Mad’arsku (4,3 %).

Spotieba domaécnosti podpotila rist HDP také vroce 2019. Vzhledem
k tomu, Ze dochazelo ke zpomalovani ekonomik ve svéte, véetné t&é Némecke, dochazelo

jak v CR, tak na Slovensku, ke zpomalovani zahrani¢ni poptavky a HDP tak rostlo niz§im
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tempem (shodné zpomalilo mezironé na 2,3 % dle dat Eurostatu). Zahrani¢ni poptavka
byla piedeviim ovlivnéna nejistotami kvili sporim mezi Cinou a USA a stale
nedofeSenymi podminkami vystupu Spojen¢ho kralovstvi z EU. Dals$i nejistotou byl vyvoj
v oblasti automobilového primyslu v celé¢ Evropé, predevSim kvili tlaku na vyvoj
elektromobiltt (CNB, 2020a). Ke zpomaleni ekonomiky doslo i v ostatnich sledovanych
zemich.

S vyvojem HDP souvisi tzv. efekt dohanéni, ktery znamena, ze tempo ristu HDP
je v méné vyspélych zemich rychlejsi nez v ekonomikéch vyspélych zemich, nebot’ méné
rozvinuté zemé tyto vyspélé ekonomiky ,,dohani“. Divodem rychlejsiho rastu HDP
v mén¢ vyspélych zemi mize byt napf. strukturdlni zména investic, technologicky pokrok
&i zmény v politice (PS CR, 2019). Avsak pii porovnani HDP na obyvatele jsou na tom
vyspélé ekonomiky mnohem Iépe nez zeme méné vyspélé, jak znazoriuje graf ¢. 6.

Graf 6 Vyvoj HDP na obyvatele v PPS vybranych zemi v letech 2009-2019
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2021c¢

V grafu €. 6 je zobrazen vyvoj HDP na obyvatele v parité¢ kupni sily v absolutni
hodnoté. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické casti, parita kupni sily odstraiiuje rozdily
v cenovych hladinach jednotlivych zemi. Zde je vidét, ze se nejlépe dafi Némecku
a Rakousku, které jsou nasledovany Ceskou republikou. HDP na obyvatele v PPS
jena Slovensku o néco niz§i nez v CR, od roku 2015 se rozdil vice prohlubuje.
V porovnani k priméru EU, jak znazorfiuje graf ¢&. 7, lze vidét, e Ceska republika
se v poslednich letech pfiblizuje priméru EU, dosahuje 90 % hodnoty, coz je nejvice

ze zemi V4, Slovensko dosahuje 70 % praméru EU.
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Graf 7 HDP na obyvatele v PPS ve vybranych zemich v letech 2009-2019, EU27=100
140
130
120 — T——
110
100
90
80

60 7

50

40
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CR SK DE AT s P s HU

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2021d

4.1.2 Nezaméstnanost

V této kapitole je analyzovan vyvoj nezaméstnanosti v Ceské a Slovenské republice
ve sledovaném obdobi. Vyvoj zndzoriuje graf €. 8, do kterého bylo stejné jako u HDP pro
porovnani zaznamenan i vyvoj nezaméstnanosti v sousednich zemi CR, EU27, EU19

a ¢lenti uskupeni V4.

Graf 8 Vyvoj nezaméstnanosti (v %) v CR, SR a dal$ich vybranych zemich v obdobi 2009-2019
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V grafu €. 8 lze jiz na prvni pohled vidét, ze nezaméstnanost na Slovensku je po celé
sledované obdobi vyrazné vyssi nez v CR. Az do roku 2016 prevySuje nejen pramér
Evropské unie a eurozony, ale 1 nezaméstnanost v ostatnich uvedenych zemi. Od roku
2016 se priblizuje priméeru unie a eurozony a nasledné dosahuje nizsich hodnot.

Ceska republika je naopak po celé obdobi pod primérem Evropské unie
a eurozony, niz§i nezaméstnanost je pouze v Rakousku a Némecku. Od roku 2015
unie.

Nezaméstnanost v CR i na Slovensku byla v roce 2009 ovlivnéna dopady finanéni
a hospodarské krize azacala vyrazné rust, jelikoz z obav budouciho vyvoje zacalo
dochazet ke snizovani poctu pracovnich mist. Zaroven firmy nechtély ihned propoustét své
zamestnance, a tak vznikaly programy na zkracovani pracovni doby, dochéazelo predevsim
k omezovani piesCast a zkracovani pracovniho tydne. ZvySeni nezamé&stnanosti v obou
zemich bylo nejvice patrné v prumyslu, z divodu poklesu produkce a zakédzek. Zaroven
dochazi i k poklesu zaméstnancti cizi statni piislusnosti (CNB, 2009c, str. 18-19).

Na zacatku roku 2010 doséhla nezaméstnanost v obou zemich nejvyssi hodnoty, dle
dat Eurostatu v Ceské republice 7,3 %, na Slovensku 14,4 %. V Ceské republice dochazi
ke zpomalovani poklesu zaméstnanosti jiz v prubchu 3. ctvrtleti, av§ak pokles je velmi
mirny. Jelikoz doslo k ozivenim poptavky po ¢eském vyvozu, dochazi ke zvySeni poctu
zamestnancli ~ ve zpracovatelském  a exportné orientovaném  pramyslu
(CNB, 2011a, str. 41-43). Na Slovensku taktéz dochazi ke zvy$ovani zaméstnanosti
od druhé poloviny roku, pfedev§im v oblasti primyslu a dopravy, negativhim jevem
je vsak rust poctu dlouhodobé nezaméstnanych (NBS, 2011, str. 13-14).

Mezi lety 2011-2013 nedochazi k vyraznému rastu ani poklesu nezaméstnanosti.
Mira nezaméstnanosti v CR se pohybuje mezi 6-7 %. V roce 2011 je rist zaméstnanosti
opét nejvice znatelny v exportné orientovaném primyslu, i kdyz ke konci roku dynamika
rastu v tomto odvétvi klesd v souvislosti s klesajici zahrani¢ni poptavkou. Nejvyraznéjsi
pokles zaméstnanych byl evidovan v oblasti stavebnictvi (CNB, 2012a, str. 44-45). V roce
2012 opét dochazi k mirnému zvySovani celkové zaméstnanosti, resp. mirnému snizovani
nezaméstnanosti. Zameéstnanost je ovlivilovana slabnoucim vyvojem ekonomiky
a projevuje se nejistota z budouciho vyvoje. Zaméstnavatelé¢ zkracuji pracovni zavazky

svych zaméstnancti a klesi pocet odpracovanych hodin (CNB, 2013a, str. 40-41).
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Nasledujici rok je nadale ovliviiovan hospodaiskym poklesem, riist zaméstnanosti je velmi
mirny. Stale pokracuje trend zkracovani tvazku, aby firmy neztratily své kvalifikované
zaméstnance. Na mirném ristu se podilel vyhradné sektor sluzeb, zejména v oblasti
informaéni a komunikaéni ¢innosti (CNB, 2014a, str. 42-43).

Nezaméstnanost na Slovensku byla v letech 2011-2013 mezi 13-14,5 %. V roce 2011
doslo k mirnému riistu zaméstnanosti, avSak mira nezaméstnanosti je stale vysoka. Nejvice
se na rustu podilel primysl, nejvétsi pokles zaméstnanosti byl zaznamenan ve stavebnictvi
a vefejné spravé. Dale klesal pocCet zahrani¢nich zaméstnanci (NBS, 2012, str. 16).
Z divodu rostouci nejistoty z budouciho vyvoje ekonomiky nasledujici rok dochézi
k mirnému rGstu nezaméstnanosti. Dynamika ristu v pramyslu poklesla, zaméstnanost
naopak vzrostla v oblasti informaci a komunikaci (NBS, 2013, str. 15). Vzrostl pocet osob
pracujicich v zahrani¢ni a tento trend pokracoval i v roce 2013, nezaméstnanost opét mirne
vzrostla. V oblasti primyslu tentokrat doslo k poklesu zaméstnanosti (NBS, 2014, str. 14).

Diky ptiznivému vyvoji ekonomiky v obou zemich v roce 2014, kdy dochazi
k Zadoucimu oziveni ekonomiky, ptedevSim diky rostouci domaci poptavce roste
zaméstnanost a klesa pocet lidi bez zaméstnani. Mira nezaméstnanosti tak v roce 2014
v CR dosahla 6,1 %, na Slovensku 13,2 %. Nezamé&stnanost na Slovensku dosahuje
vysokych hodnot, piedevSim zdavodu vyssiho poctu lidi, ktefi jsou nezaméstnani
dlouhodob¢ (vice nez 12 mésicl), jak je patrné¢ 1 z grafu ¢. 9. Mira dlouhodobé

nezamestnanosti je vyrazné vyssi nez v CR, k vyraznéjSimu poklesu dochazi od roku 2015.

Graf 9 Vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti v CR a na Slovensku v letech 2009-2019
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Pozitivni vyvoj v obou zemich pokracuje i rok poté. Rist ekonomiky byl podpoten
docerpavanim zdroji zfondi EU, mira nezaméstnanosti v obou zemich
klesa, na Slovensku ale i pfesto dosahuje dvouciferné hodnoty 11,5 %.

Velmi pozitivni vyvoj na Slovensku nastal v roce 2016, kdy mira nezaméstnanosti
diky rtstu ekonomiky, mezd a rostouci poptavce po pracovni sile dosdhla poprvé od roku
2009 jednociferné hodnoty 9,7 %. Zaroven poprvé od roku 2010 doslo ke zvySeni poctu
zamestnanych v odvétvi stavebnictvi (NBS, 2017). Nasledujici rok opét rostla poptavka
po pracovni sile a zaméstnanost se tak zvySila, vyrazné se snizil pocet dlouhodobé
nezaméstnanych (viz graf €. 9) a pfibyl pocet cizinct pracujicich na Slovensku. Zaroven
klesl pocet obyvatel v aktivnim veéku. Nedostatek pracovnich sil vedl k vyraznému naristu
primérné nominalni mzdy o 4,6 %, na Grovent 954 euro (NBS, 2018, str. 13).

V CR v roce 2017 dochazi k tzv. piehiivani trhu prace, coz znamena, Ze poptavka
po pracovnicich byla vyss$i nez nabidka. Neustaly ekonomicky riust vedl k rozsifovani
vyroby a vytvafeni novych pracovnich mist. Vzhledem k nedostatku poctu pracovnikii
vedla tato situaci k tlaku na rist mezd. Primérnd hrubd meési¢ni nominalni mzda vzrostla
oproti pfedchozimu roku o 7 % a dosahla vyse 29 638,- K& (MPO, 2018, str. 17).

Piehiivani na trhu prace CR doséhlo v roce 2018 svého vrcholu, byla rekordné nizka
nezaméstnanost, ale velky podet volnych pracovnich mist. Ristem mezd CR dohanéla
vyspélé ekonomiky, zaroven tim byla vytvofena urCitd nerovnovaha v ekonomice, nebot’
rust mezd byl vyss$i nez produktivita prace a byla oslabena cenova konkurenceschopnost
domadcich firem. Z divodu nedostatku pracovnikl firmy investovaly do pokrocilych
technologii, které mohly nahradit pracovni silu a zvySovaly se tak firemni vykony
(CNB, 2019¢c, str. 8). I na Slovensku vtomto roce doslo k poklesu miry
nezaméstnanosti, a to na 6,5 %. K poklesu pfispéla zejména rostouci poptavka po pracovni
sile, vyrazn¢ se také snizovala pfedevSim dlouhodobd nezaméstnanost a opét dochdzi
k poklesu ekonomicky aktivniho obyvatelstva, jak lze vidét v grafu ¢. 10. Pocet
zamé&stnanych rostl zejména v odvétvi primyslu, obchodu a stavebnictvi, druhym rokem

rostl pocet pracujicich cizincli na izemi Slovenska (NBS, 2019b, str. 13).
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Graf 10 Vyvoj EAO v SR v letech 2014-2019
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Zdroj: SU SR, vlastni zpracovani, 2021

Graf 11 Vyvoj EAO v CR v letech 2014-2019
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovéni, 2021
V roce 2019 nadéle na ¢eském trhu prace pokracuje efekt prehtivani, je zde velmi
nizké procento nezaméstnanosti. Firmy tak navySuji mzdy a pietahuji
se 0 zamé&stnance, jelikoZ na trhu volni pracovnici nejsou. I zde dochézi k mirnému
poklesu ekonomicky aktivniho obyvatelstva, ktery je znadzornén v grafu ¢. 11. Tvorba
novych pracovnich mist a celkovy pokles ekonomicky aktivniho obyvatelstva vede
ke snizovani miry nezaméstnanosti i na Slovensku, avSak z divodu zpomalovéni

ekonomiky jiz pomalejSim tempem nez v roce piedchazejicim (NBS, 2020, str. 16).

4.1.3 Inflace

V grafu ¢. 12 je zndzornén vyvoj spotiebitelskych cen ve sledovanych ekonomikéach
méieny pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP). Tento index vznikl
v Evropské unii jako reakce na potiebu mit srovnatelny index, ktery bude méfit inflaci jako
jedno zkritérii pro vstup do tohoto uskupeni. Tento index nenahrazuje narodni indexy
spotiebitelskych cen (CPI), avSak techniky vypoctu se podobaji a piedpoklada se postupné
sblizovani narodnich indexti a HICP (CSU, 2017).
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Graf 12 Harmonizovany index spotiebitelskych cen (v %) v CR, SR a dalsich vybranych zemich
v letech 2009-2019
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, 2021g

V Ceském 1 slovenském ndrodnim indexu spotiebitelskych cen je oproti HICP
zahrnuto imputované najemné za domy a byty v osobnim vlastnictvi. Druhy rozdil spoc¢iva
ve vypoctu vah, kdy do CPI vstupuji pouze vydaje Ceskych ¢i slovenskych domacnosti, ale
nejsou zde zahrnuty trzby za nékupy cizincii (Kosseyova, Doliak, 2005). Priimernou ro¢ni

miru inflace za sledované obdobi dle narodnich indexi zobrazuje graf ¢. 13.

Graf 13 Primérné roéni mira inflace (v %) CR a SR v letech 2009-2019
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Zdroj: CSU, SU SR, vlastni zpracovani, 2021
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V Ceské republice se pééi o cenovou stabilitu v ramci ménové politiky stard Ceska
narodni banka. Inflaci se snazi udrZzovat v ramci stanoveného cile a v jeho tolerancnim
pasmu. V roce 2009 byl inflani cil v CR 3 % (vyznaden Gernou pierusovanou &arou
v grafu ¢. 13), toleran¢ni pasmo +- 1 % (v grafu €. 13 znazornén rizovou preruSovanou
&arou) (CNB, ©2020c).

Slovenské republika v roce 2009 spésné prijala euro a pfistoupila tak ke spolecné
ménové politice v ramci EU. O ménové politice, devizovych rezervach
a intervencich, mezindrodni spolupraci a mnozstvi penéz v obéhu rozhoduje Eurosystém
a Néarodni banka Slovenska tak vykonéva své ¢innosti v souladu s jeho rozhodnutimi
(NBS, 2010, str. 8).

Jak jiz bylo zminéno u vyvoje HDP, i u inflace byly znatelné¢ dopady hospodarské
krize. Inflace v CR v roce 2009 rychle klesala a jeji hodnota se pohybovala kolem 0, dle
dat CSU dosahla hodnoty 1,0 %, dostala se tak pod toleranéni pasmo stanovené CNB.
Banka na snizujici se inflaci reagovala snizovanim kli¢ovych trokovych sazeb (které byly
snizovany jiz v roce 2008). K uvolnovani ménové politiky vyrazné¢ napomohl i oslabujici
kurz koruny, ktery se casteCné¢ vypotadal s Utlumem zahrani¢ni poptavky
(CNB, 2010b, str. 8,21). Inflace na Slovensku doséhla hodnoty 1,6 %. Od tohoto roku
spadd ménova politika pod rozhodnuti Evropské centrdlni banky, zakladni sazbou se tak
stala irokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace, ktera byla rozhodnutim ECB celkem
4x snizena na uroven 1 % (NBS, 2010). Postupné snizovani hlavnich trokovych sazeb
jeshrnuto  vtabulce ¢. 6. Proinflané nejvice pusobily rostouci ceny
najemného, elektiiny, vody a ceny alkoholu a tabakovych vyrobki (v dusledku zvyseni
spotfebni dan¢ u cigaret). Naopak protiinflaéné ptsobily ceny potravin a ceny v dopraveé
(vlivem snizovani ceny ropy 1 automobili) (MPO, 2010, str.16). Evropska centralni banka
dodate¢n¢ zavedla nestandartni opatfeni v ramci ochrany pied dusledky globalni
krize, jednalo se pfedevSim o rozSifeni splatnosti refinanc¢nich operaci ¢i uspokojeni
poptavky v ramci refinancnich operaci za fixni sazbu, banky eurozony tak mély plnou
jistotu ziskani zdroja (NBS, 2010, str.8).

Od roku 2010 byl pozménén inflaéni cil CNB a to na 2 % (v grafu . 13 opét
znazornén ¢ernou prerusovanou carou), toleranéni pasmo ziistalo stejné. V pocatku roku
byla inflace pod toleranénim pasmem, od druhé poloviny roku za¢ina rist vlivem rychlého

ristu cen na komoditnich trzich (avSak tento rist byl ¢astecné tlumen posilujicim kurzem

59



koruny) a postupné se priblizuje dvouprocentnimu cili (MPO, 2011, str. 15). V souvislosti
s obrovskym zadluzenim Recka rostly obavy z rozsiteni krize i do dalich zemi eurozény
azdivodu zvySovani dezinflaénich rizik CNB znovu sniZovala hlavni trokové
sazby, a to o 0,25procentniho bodu. Dvoutydenni repo sazba tak dosdhla urovné 0,75 %
(CNB, 2011b, str. 20). Hlavni trokova sazba na Slovensku byla stale na trovni 1 %, Rada
guvernéri rozhodla klicové sazby nemeénit. Za ristem cen staly pfedevSim opét ceny
bydleni, poté ceny alkoholu, tabadku, potravin a rist svétovych cen ropy. Vliv na rast

inflace v CR mélo i zvy$eni sazeb DPH (MPO, 2011, str. 17).
Tabulka 6 Zmény hlavnich iirokovych sazeb CNB a ECB v letech 2009-2010

Sazby CNB (v %)

Datum zmény | 2T Repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
06.02.2009 1,75 0,75 2,75
11.05.2009 1,50 0,50 2,50
07.08.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00
07.05.2010 0,75 0,25 1,75

Sazby ECB (v %)
Sazba pro hlavni Sazba pro Sazba pro mezni

Datum zmény refinanéni operace | vkladové facility zapujcni facility
15.01.2009 2,00 1,00 3,00
05.03.2009 1,50 0,50 2,50
02.04.2009 1,25 0,25 2,25
07.05.2009 1,00 0,25 1,75

Zdroj: CNB, ECB, vlastni zpracovani, 2021

Nestandartni ménovéa opatfeni zavedend v roce 2009 zacala ECB ukoncovat
pocatkem tohoto roku, avSak s rostouci dluhovou krizi v eurozéné byla nestandartni
opatfeni opét zavedena s cilem udrzeni stability finan¢niho systému. Narodni centralni
banky Eurosystému zacaly podporovat stabilitu finanéniho trhu — nakupovaly vladni
dluhopisy vybranych zemi v rdmci Programu pro trhy s dluhovymi cennymi papiry.
S rostoucim mnozstvim penéz v ob&hu byla také zavedena dals$i opatfeni ke vstiebani
piebytecné likvidity a nedoslo k rtstu inflace (NBS, 2011, str. 7).

V roce 2011 se mira inflace v CR pohybovala velmi blizko inflaéniho cile, pouze
koncem roku doslo ke zvyseni, a to disledkem zvySeni cen potravin, které bylo zptisobeno
vyhlaSenim zvySeni sazby DPH od roku 2012. Proinflacné dale plisobily rychle rostouci
ceny potravin a ropy, avSak tyto ceny byly tlumeny mirné¢ posilujicim kurzem

koruny, ktery opét pasobil jako naraznik proti pisobeni vnéjSich Soki a pfispival k nizké

60



inflaci (CNB, 2012b, str. 18). Inflace byla na trovni 1,9 %. Na Slovensku doslo
ke zrychleni dynamiky inflace na 3,9 %, vyrazny vliv zde mély konsolida¢ni opatifeni
vlady (zvyseni nepimych dani z 19 % na 20 %), rist regulovanych cen a stejné jako v CR
rist cen potravin a ropy (NBS, 2012, str. 13). V tomto roce rozhodla Rada guvernéra
dvakrat o zvySeni Grokovych sazeb, zakladni sazba tak dosahla urovné 1,5 %. Ke konci
roku doslo ke zvySeni nestability na trhu eurozéony a ECB rozhodla o uvolnéni ménové
politiky, zdkladni sazba tentokrat byla dvakrat sniZzena na svou pivodni troveit 1 %. ECB
1vtomto roce nadale pokracuje v programu ndkupu cennych vladnich dluhopist
vybranych zemi (irské, fecké, Spanélské, portugalské a italské dluhopisy) a vyuziva
dlouhodobych refinan¢nich operaci, v tomto roce se splatnosti 3 roky (NBS, 2012, str. 23).

Vroce 2012 ovliviioval inflaci v CR ptedev§im rist cen bydleni, energii
a potravin, ale také 1 velmi nizkd poptavka spotiebitelti (z divodu rostouci nezaméstnanosti
a poklesu pfijml) a zvySeni sazby DPH, stejn¢ jako v pfedchozim roce. Mira inflace
doséhla 3,3 %. Ceska narodni banka z divodu klesajici poptavkové inflace rozhodla
o snizeni zékladni urokové sazby témét na technickou nulu, repo sazba poklesla z 0,75 %
na hodnotu 0,05 % (CNB, 2013b, str. 10). Urokovou sazbu snizila i Rada guvernéri
a sazba pro hlavni refinan¢ni operace byla snizena na 0,75 %. Mira inflace na Slovensku
zpomalila na 3,6 %, ptedev§im z diivodu pomalejsiho narlstu cen regulovanych energii
a potravin. V tomto roce rozhodla ECB o ukonceni programu pro trhy s cennymi papiry
a vyhlasila zavedeni nového, tzv. programu Pifimych ménovych transakei (tento program
byl vice transparentni, jednd se o nelimitovany nakup dvou nebo tfiletych statnich
dluhopist) (NBS, 2013, str. 12,23).

Ceny bydleni a potravin byly také zdrojem inflace v CR i v roce 2013, stejné tak
stale nizké spotiebitelskd poptavka. Inflace poklesla na hodnotu 1,4 %. AvSak z divodu
obav z rizika Gpadu do deflace rozhodla CNB o pouziti devizovych intervenci k uvolnéni
ménové politiky (jelikoz trokové sazby byly jiz téméf na nule, jejich dal§i sniZovani
by vedlo k zipornym hodnotdm, proto bylo rozhodnuto o pouziti dalSich
ménovépolitickych nastrojil). Kurz koruny byl oslaben na 27 K¢& za euro a CNB také
vyhlésila tzv. jednostranny kurzovy zavazek, ze bude udrzovat hodnotu koruny v blizkosti
tohoto kurzu po nezbytné nutnou dobu (resp. bude brénit ptiliSnému posileni koruny pod
tuto hodnoty), aby byla schopna udrzovat hodnotu inflaéniho cile (CNB, 2014b, str. 19).

Pomoci oslabeni kurzu také vzrostla cenova konkurenceschopnost Ceskych vyvozct.
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Dezinfla¢ni tlaky plsobily také na Slovensku, kde mira inflace klesla na 1,4 %. Rada
guvernérii reagovala dvojitym snizenim zakladni urokové sazby, a to na 0,25 %. Z divodu
piedpokladu nadale tlumeného vyvoje inflace i v tomto roce pokracovalo vyuzivani
nestandartnich ménovych néstrojii, k nimz se nové piidal 1 tzv. forward
guidance, prostfednictvim kterého ECB signalizovala nastaveni ménové politiky
do budoucnosti. Shrnuti standartnich a nestandartnich ménovych nastrojii je uvedeno
v tabulce ¢. 7. Hlavnim zdrojem poklesu inflace byl pomalejsi rGst cen potravin
a regulovanych cen energii, vlivem klesajicich cen ropy dochazelo také ke zpomalovani

ristu cen pohonnych hmot (NBS, 2014, str. 11).
Tabulka 7 Nastroje ménové politiky ECB

TRADICNi NASTROJE NESTANDARTNi MENOVA OPATRENI

Operace na volném trhu 1. Primé ménové transakce (OMT)*

hlavni refinanéni operace, MRO (1tydenni operace |2. Signalizace budouci ménové politiky

na poskytovani likvidity) (forward guidance)

dlouhodobéjsi refinanéni operace, TLTRO (3mésiéni | 3. Dlouhodobé refinanéni operace LTRO
operace na poskytovani likvidity) (splatnost delsi jak 3 mésice)
operace jemného dolad'ovani 4. Programy nakupu aktiv

e napf. program nakupu krytych
dluhopist, program nakupl CP
zajisténych aktivy, nakupy statnich
dluhopisl vybranych zemi

strukturalni operace

5. Provadéni refinancnich operaci formou
Stélé facility (mezni zapUjcni a vkladova facilita) tendr(l za pevnou Urokovou sazbu (FRFA)

Drzeni minimalnich rezerv

*Program OMT byl sice vyhlaSen, ale nakonec nebyl nikdy spustén
Zdroj: Raki¢, vlastni zpracovani, 2020

I pies devizové intervence CNB a riistu spotiebitelské poptavky dosahla hodnota
inflace v CR v roce 2014 velmi nizké Grovng, a to 0,4 %. Platnost kurzového zavazku byla
prodlouzena, bankovni rada byla pfipravena snizit hladinu zavazku na slabsi
uroven, jestlize by se situaci zhor$ila. Inflace se drzela blizko nulové hodnoty také
z diivodu tlumeného vyvoje cen v eurozonég, kde prevladaly deflacni tlaky, snizovaly rlst
dovoznich cen a plsobily tak proti zvySovani domaci inflace. K poklesu vyznamné piispél
pokles regulovanych cen, predevSim energii, pokles cen ropy (viz Obrazek ¢. 4)

a svétovych agrarnich komodit (CNB, 2015, str. 16-17).
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Obrazek 4 Vyvoj ceny ropy Brent 1 barel/USD v letech 2009-2019
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Zdroj: Kurzy.cz, 2021

Tyto faktory také ovlivnily vyvoj inflace na Slovensku, ktera dosahla zaporné
hodnoty -0,1 %. Na inflaci mél zde také vliv vyvoj cen sluzeb, jejichz meziro¢ni zpomaleni
bylo ovlivnéno predevsim administrativnimi zasahy v druhé poloviné roku 2013, kdy byl
zruSen poplatek za vedeni hypotecniho tivéru, coz se projevilo nizkou dynamikou ristu cen
pocatkem roku 2014, stejné tak zruSeni jizdného pro studenty a dichodce na konci roku
2014 (NBS, 2015, str. 11). V reakci na velmi nizkou inflaci v celé eurozoné€ rozhodla Rada
guvernérii dvakrat o snizeni zdkladni irokové sazby, a to kumulované az na 0,05 %. Dale
zavedla zapornou urokovou sazbu pro jednodenni vkladové operace ve vysi -0,2 %. Nadale
bylo vyuZzivdno nestandartnich ménovych nastrojii (poskytovani hlavnich refinan¢nich
operaci formou tendrii za fixni sazbu, pfidélovani neomezenych prostiedkii, provadéni
tzv. Nakupniho programu, v jehoz ramci byly nakupovany cenné papiry zabezpecené
aktivy a cenné papiry kryté dluhopisy). Tyto kroky mély napomoct k névratu inflace
k inflacnimu cili 2 % (niZzsi, ale blize k této hodnot¢). ECB tak rozhodla o vyuzivani téchto
prostiedkti do té doby, dokud to bude potieba, minimaln¢ do konce roku 2016
(NBS, 2015, str. 5,19).

Trend nizké inflace pokradoval v obou zemich i v roce 2015, kdy inflace v CR
doséahla hodnoty 0,3 %, na Slovensku -0,3 %. Pokles byl pifedevs§im ovlivnén vyvojem
vnéjSich  faktort, stejné jako v roce predchazejicim — klesajicimi cenami
ropy, agrarnich, energetickych a dalSich komodit na svétovych trzich, které se odrazely

v poklesu cen pohonnych hmot, elektrické energie a potravin. CNB opét prodlouzila
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platnost kurzového zavazku, kdy k jeho ukonceni mélo dojit nejdiive pocatkem roku 2017.
V pribéhu roku musela banka intervenovat, jelikoz kurz zacal posilovat — nakupovala eura
na devizovém trhu, aby byl kurz udrzen (CNB, 2016b, str. 18). Nestandartni ménovy
nastroj ECB, Nakupni program, byl rozSifen o ndkup cennych papirt, které emituji
evropské instituce a zemé eurozony, a to do té doby, dokud se neprojevi zlepSeni
inflacniho vyvoje tak, aby odpovidal sttednédobému cili pobliz 2 % (NBS, 2016, str. 5).

Vroce 2016 byla inflace naddle pod toleranénim pasmem inflacniho cile
CNB, piedevsim z diivodu stale nizkych cen ropy, aviak koncem roku zadala riist. K ristu
pfispéla rostouci spotiebitelska poptavka, ceny potravin a pohonnych hmot, ale také
zavedeni elektronické evidence trzeb v oblasti ubytovani a stravovani. CNB nadale
pokradovala v intervencich k udrzeni kurzového zavazku. (CNB, 2017a, str. 17-18). Inflace
byla v tomto roce 0,7 %. Inflace na Slovensku opét meziro€né poklesla na hodnotu -0,5 %.
Hlavnim faktorem zpasobujicim stale nizkou inflaci byly nizké ceny ropy. Daéle
na zpomaleni dynamiky mélo vliv zavedeni DPH na wurcit¢ druhy potravin
(NBS, 2017, str. 10). Z davodu stéale klesajici inflace eurozony do zapornych hodnot
rozhodla Rada guvernért snizit urokové sazby. Sazba pro hlavni refinan¢ni operace klesla
na nulu, sazba pro jednodenni vkladové operace na -0,40 %. Jelikoz kli¢ové trokové sazby
byly na nule, ¢i dosahovaly zapornych hodnot, byly opét rozsifeny nestandartni ménové
nastroje (Nakupni program), a to o ndkup podnikovych cennych papirii a vytvoreni nové
série cilenych refinan¢nich operaci (NBS, 2017, str. 16).

Vroce 2017 byl v CR ukonfen kurzovy zavazek, a to s kladnym
vyhodnocenim, resp. splnil ucel, ktery byl od néj ocekavan — podporoval riist ekonomiky
a odvracel dezinfla¢ni rizika. Po ukonceni zdvazku kurz mirné posiloval az do konce
roku, nedoslo k Zadnym vyraznym vykyvim, posileni bylo ovlivnéno piekoupenosti trhu’
(CNB, 2018b, str. 17). V prabéhu roku byly navyseny Grokové sazby, jakozto hlavni
nastroj ménové politiky, avSak jejich navySovani bylo tlumeno ndkupem aktiv ze strany
ECB (CNB, 2017b, str. 9). Diky piiznivému vyvoji tuzemské ekonomiky, riistu mzdovych
nakladd, cen potravin, ropy a nakladl na bydleni doséhla inflace Grovné 2,5 %. Slovenska

inflace v tomto roce dosahla po tfech letech poklesu kladné hodnoty 1,3 %. Proinflaéné

5> Piekoupenost trhu je ddna velkym objemem korunovych pozic finanénich investort pfi
soucasném zajisténi kurzového rizika ze strany vyvozcl provedenym pied opusténim
kurzového zavazku CNB. Finanéni investofi pfitom mohou pii posilovani kurzu uzavirat své
pozice a tim zpeviiovani kurzu tlumit (CNB, 2017b, str.15).
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pusobil rlst cen ropy, ktery se promitl ve vysSich cendch za pohonné hmoty, avsak
nejvyrazngji vedl ke zrychleni dynamiky inflace riist cen potravin (NBS, 2017, str. 10).
Klicové trokové sazby v eurozoné zlstaly nezménéné, nakupy aktiv byly prodlouzeny
minimalné do roku 2018 (NBS, 2018, str. 16).

Vysoky rist mezd a trvajici rist ekonomiky v roce 2018 vedl v CR k domécim
inflacnim tlakim. Jelikoz kurz koruny oslaboval a misto zpfisnéni ménové politiky
ji uvolitoval, CNB reagovala opétovnym zvySenim urokovych sazeb, a to celkem
pétkrat, dvoutydenni repo sazba dosahla hodnoty 1,75 %. Inflace v CR mirné& piesahla
inflacni cil, hodnota byla 2,1 %. Nastavovani ménové politiky bylo v tomto roce vyrazné
ovlivnéno nejistym vyvojem v zahrani¢i, predev§im z ditvodu nejasnosti ohledné zptisobu
vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU a pfetrvavajiciho napéti v obchodnich vztazich mezi
USA a Cinou (CNB, 2019c, str. 19). Slovenska inflace v tomto roce vzrostla
02,5 %, ptedev§$im z diivodu riistu cen komodit a poptavkové inflace. I zde mél vliv
na inflaci mzdovy vyvoj (NBS, 2019, str. 10). Kli¢ové sazby zistaly opét nezménéné a dle
prohlaseni Rady guvernéra se nemély zménit minimaln€ do 1éta 2019. Rada také rozhodla
o snizeni celkové sumy nakupa aktiv a nasledném ukonceni téchto nakupi od roku 2019
(NBS, 2019, str. 16).

ZvySovani trokovych sazeb ze strany CNB pokracovalo i v roce 2019, kdy stale
vCR pretrvavaly silné domaci inflaéni tlaky. Dvoutydenni repo sazba byla
zvySena na 2 %, poté jiz zvySovana nebyla z divodu nejistého zahrani¢niho vyvoje. Kurz
koruny mirné¢ oslaboval (navzdory ocekéavani, z pokracujici realné konvergence ceské
ekonomiky a kladného tirokového diferencidlu® vii¢i euru se o¢ekéavalo posileni kurzu)
(CNB, 2020a, str. 16). Proinflaéné pusobil piedeviim riist regulovanych cen a cen
potravin, extrémné¢ vysoké ceny ndjml a nemovitosti. Naopak, protiinflacné 1 nadale
ptusobi predev§im zahrani¢ni vyvoj — jiz zminény vystup Spojeného krélovstvi z EU
a zvySovani celnich tarifi mezi USA a Cinou, ktefi viak koncem roku oznamili, Ze dosahli
prvni faze obchodni dohody (CNB, 2020a, str. 4). Na Slovensku inflace mirn& zrychlila
na 2,7 %. Z doméacich faktori ovliviiovalo inflaci pfehfivani pracovniho trhu, z vngjSich

faktorti riist cen energetickych a zemédélskych komodit. V tomto roce Rada guvernéra

6 Urokovy diferencial je rozdil mezi urokovou mirou v zahrani¢i a tuzemsku. Jestlize je doméci trokova

v

diferencial (FXstreet.cz, 2020D).
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rozhodla o ukonceni ndkupli v ramci ndkupniho programu financnich aktiv, avSak
v listopadu byly znovu aktivovany. Déle byla snizena urokova sazba pro jednodenni
vkladové operace na -0,50 %, jelikoZ inflace se stdle nepiiblizovala k svému cili

(NBS, 2020, str. 22).

4.1.4 Platebni bilance

Tato kapitola se nejprve vénuje vyvoji platebni bilance ve sledovaném obdobi
v Ceské republice, poté na Slovensku. Jsou zde popsany faktory, které nejvyrazngji
ovlivnily schodek ¢i piebytek salda jednotlivych Gcth tohoto ukazatele, kterymi jsou bézny
det, kapitalovy udet, finanéni ucet a det chyb a opomenuti. Vyvoj tdchto uétd v CR
je znazornén v grafu €. 14.

Graf 14 Vyvoj jednotlivych iéti platebni bilance CR (mil. EUR) v letech 2009-2019
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Zdroj: CNB, vlasni zpracovani, 2021

Po celou dobu sledovaného obdobi vykazuje kladné hodnoty pouze saldo
kapitalového uctu, avSak jeho vyvoj je kolisavy. V roce 2009 je jeho nartist zpisoben
pfedevSim Cerpanim prostfedkt ze strukturdlnich fondid EU, dalSi vyznamnou polozkou
byly také nakupy a prodeje emisnich povolenek (CNB, 2010a, str. 2). Poté saldo klesa
do roku 2011, z divodu poklesu Cerpani prostiedkti z EU i poklesu pfijmi z obchodu
s emisnimi povolenkami (CNB, 2012a, str. 60). Vyrazny nartst byl v roce 2013 a 2015.
Vroce 2013 je hlavnim divodem piebytku opét Cerpani z rozpocti EU, ale také
jednordzovy piijem, ktery byl spojeny s vysledkem mezinarodni arbitrdze mezi

energetickymi firmami (CNB, 2014a, str. 58). Nartst v roce 2015 byl opét zpisoben
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vy$§im Gerpanim prostfedki ze strukturalnich fondt EU (CNB, 2016a, str. 57). Dle udaji
Ministerstva finanéni CR je Cesko od roku 2004 tzv. &istym pifjemcem viaéi rozpoétu
EU, coz znamena, ze Cerpa vice prostiedkil, nez do rozpoctii EU odvadi. Od zacatku roku
2004 do konce roku 2019 &erpala Ceska republika pi{jmy z rozpoétu EU v celkové vysi
53 941,1 mil. EUR a odvedla 23 204,6 mil. EUR (MFCR, 2020a).

Vyznamny ufet v ramci platebni bilance je bézny ucet, pfedev§im z toho
divodu, Ze je zde zahrnuty export a import zbozi a sluzeb, ktery je z hlediska velké
otevienosti ¢eské ekonomiky velmi dilezity. Jak lze vidét z grafu &. 14, saldo BU bylo
od pocatku sledované¢ho obdobi zaporné, coz lze pfisoudit z pocatku financéni
a hospodarské krizi, ktera byla spojend se snizenou celkovou poptavkou a nizkym
vyvozem. Do kladnych hodnot se saldo dostalo v roce 2014. V tomto roce dochazi k rastu
ceské ekonomiky, ale pozitivni je 1 vyvoj v zemich nasich nejvétSich obchodnich partnert,
roste doméci i zahrani¢ni poptavka a diky tomu roste vyvoz. Kladné je vyvoz ovlivnén
i oslabenym kurzem koruny (CNB, 2014c, str. 62). Nejvétsi vliv na pozitivni saldo mél
predev§im zahrani¢ni obchod se zbozim, kdy export a import zbozi dosdhl nejvyssich
ro¢nich absolutnich hodnot, export 3 043,2 mld. K¢ a import 2 804,3 mld. K¢ (MPO, 2015,
str. 44). Od té doby saldo BU roste, k poklesu dochazi od roku 2017. V roce 2018 doglo
k vyraznému propadu salda, ktery byl zpiisoben ptfedevsim rstem cen ropy, ktery zvysil
naklady na jeji dovoz, také se zastavil rist obchodu s motorovymi vozidly (obchod
s motorovymi vozidly v predchozich letech byl klicovy pro kladné saldo BU)
(CNB, 2019b, str. 19). Nasledujici rok se saldo bé&zného uétu dostava do mirného
deficitu, na kterém se nejvice podilel schodek prvotnich dichodl, zejména rist ndhrad
zaméstnanclim a rist zisku nerezidentl z pfimych investic. Naopak kladné se v tomto roce
podilela bilance zbozi, kdy i ptes klesajici zahrani¢ni poptavku dochazi ke zvyseni vyvozu
motorovych vozidel (CNB, 2020b, str. 4). Vyvoj sald jednotlivych polozek b&Zného uétu

zobrazuje graf €. 15.
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Graf 15 Vyvoj jednotlivych poloZek béZného uctu CR (mil. EUR) v letech 2009-2019
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani, 2021

Financ¢ni ucet ve sledovaném obdobi vykazuje zapornou hodnotu do roku 2011, jak
je patrné z grafu €. 14. K mirnému nartistu dochézi v roce 2012. Od roku 2013 byl finan¢ni
Gcet ovlivnén vyhlasenim kurzového zavazku CNB, nebot disledkem devizovych
intervenci CNB dochézi k riistu rezervnich aktiv, které jsou soucasti tohoto uétu. Skokovy
nartst financniho G¢tu 1ze pozorovat v roce 2015. V tomto roce doslo k vyraznému odlivu
finanénich prostfedkti z CR do zahrani¢i. P¥imé investice, které jsou dileZitou soudasti
finan¢niho uctu nejprve v prvni poloviné roku 2015 zaznamenaly pfiliv spojeny piredevsim
s reinvestovanymi zisky, avsak poté se jejich vyvoj obratil, pfimé investice do Ceské
republiky poklesly o 63,9 % na 60,7 mld. K¢, odliv do zahrani¢i byl v hodnoté 87,3 mld.
K&. Vysoka emise statnich dluhopisti jak do Ceské republiky, tak do zahrani¢i a prodej
dluhopist komer¢nimi bankami do zahrani¢i zptsobil deficit dluhovych cennych
papira, ktery zasadné ovlivnil vyvoj portfoliovych investic. Pfiliv prostfedkii na ucet
vladnich instituci dosahl hodnoty 117,7 mld. K¢ (odliv byl ve vysi 44,2 mld. K¢), avSak
tento vysoky pfiliv prosttedktt byl piekonan uvedenym odlivem piimych investic
(MPO, 2016, str. 53). V roce 2017 dosahoval finan¢ni tcet stile vysokého kladného
salda, ovlivnén byl také vysokym ptilivem kratkodobého kapitdlu do vladnich korunovych
dluhopisit a kratkodobych korunovych vkladi u tuzemskych bank od nerezidentl
(resp. doslo ke zvyseni rezervnich aktiv), a to pred ukondenim kurzového zavazku Ceskou
narodni bankou (CNB, 2018a, str. 22). Od té doby saldo tohoto uétu mirné klesa. Vyvoj

polozek finan¢niho uctu béhem sledovaného obdobi znazoriiuje graf €. 16.
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Graf 16 Vyvoj jednotlivych poloZek finan¢niho uctu CR (mil. EUR) v letech 2009-2019
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani, 2021
Uget chyb a opomenuti slouzi k vyrovnani celkové platebni bilance, z grafu ¢. 14
i tabulky ¢. 8 uvedené niZe je patrné, Ze nejveétsi potieba vyrovnani platebni bilance byla
v roce 2015 (1 983 mil. EUR), naopak nejnizsi vyrovnani probehlo v roce 2011, v hodnoté

— 109 mil. EUR. Konkrétni hodnoty sald jednotlivych G¢tl jsou uvedeny v tabulce €. 8.
Tabulka 8 Platebni bilance CR (mil. EUR) v letech 2009-2019

Bézny ucet Kapitalovy ucet | Financni Gcet Ucet chyb a
opomenuti

2009 -3495 1934,3 -2870,9 -1310,1
2010 -5726,1 1500,3 -4930,9 -705,4
2011 -3447,8 495,3 -3061,6 -109
2012 -2519,2 21119 506,7 914
2013 -832,6 3150 2667,1 349,7
2014 290,1 1174,7 2314,7 850,1
2015 726,6 3625,6 6335 1983
2016 3147,8 1907,6 4515,8 -539,7
2017 2884,3 1744,4 4309,3 -319,5
2018 960,4 493,3 2386,8 933
2019 -655 1186,9 1760,7 1228,8

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani, 2021
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Vyvoj jednotlivych uctl platebni bilance na Slovensku znézoriuje graf ¢. 17.

Graf 17 Vyvoj jednotlivych uétia platebni bilance SR (mil. EUR) v letech 2009-2019
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Zdroj: NBS, vlastni zpracovani, 2021

Jak lze vidét v grafu ¢. 17, jediny ucet, ktery po celou dobu sledovaného obdobi
dosahuje kladného salda je kapitadlovy ucet. Jeho vyrazny narGst v roce 2015 byl spojen
s vysokym cCerpanim prostiedkit z fondi EU na finalizaci velkych infrastrukturnich
projekti (NBS, 2016, str. 15), od té doby dochéazelo k niz§imu cerpani téchto zdrojt.
Nejnizsi saldo tohoto tctu bylo v roce 2017.

Saldo bézného uctu je v deficitu do roku 2011. Zpocatku vlivem krize a snizené
zahrani¢ni poptdvky doslo v roce 2009 k poklesu objemu vyvozu a dovozu zbozi
a sluzeb, celkové poklesl stav zasob v ekonomice. Nejvice byl ovlivnén vyvoz stroju
a dopravnich zafizeni, pfedevS§im pak motorovych vozidel (NBS, 2010, str. 34-38). V roce
2012 dochazi k preklopeni a saldo BU je kladné, predeviim prostiednictvim zvysujici
se produkce novych modelt automobilil, diky ¢emuz dochézi ke zvysSeni vyvozu v ramci
automobilového primyslu (NBS, 2013, str. 17). Nasledujici rok se kladné saldo jesté
zvysilo, pfedevSim diky pfebytku zahraniéniho obchodu se zbozim. Rust vyvozu
automobilll zpomalil, nejvétsi vyvoz byl zaznamenidn v oblasti elektrotechnického
pramyslu (NBS, 2014, str. 15). V roce 2015 je saldo BU opét zaporné, tempo vyvozu
zpomalovalo a rostl dovoz pfedevSim investicniho a spotfebniho zbozi v disledku

zvysujici se domaci poptavky. V druhé poloviné roku dochazi k riistu vyvozu predev§im
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v automobilovém primyslu, avSak s rostoucim vyvozem, ktery je dovozné narocny roste
idovoz, jehoz tempo ristu bylo rychlejsi a pfispélo tak ke zhorSeni salda
(NBS, 2016, str. 14-15). Nejvétsi vliv na zhorSeni salda BU v roce 2016 méla bilance
prvotnich diichodl, nartst deficitu této bilance byl disledkem nizsiho Cerpani zdroji
z fondtt EU (NBS, 2017, str. 14). V roce 2017 dochézi ke zmirnéni schodku BU, aviak
od roku 2018 se dale prohlubuje. Nejvétsi podil na prohlubovani schodku mé saldo
obchodni bilance, kdy tempo ristu dovozu pievysuje tempo riistu vyvozu, naopak bilance
sluzeb ma pozitivni trend jiz od roku 2016 (NBS, 2020, str. 20). Vyvoj jednotlivych

polozek BU zachycuje graf &. 18.

Graf 18 Vyvoj jednotlivych poloZek béZného uctu SR (mil. EUR) v letech 2009-2019
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Zdroj: NBS, vlastni zpracovani, 2021

Finan¢ni ucet byl kromé roku 2012 v zapornych hodnotach, jak znazoriiuje graf
¢. 17. V roce 2009 vzrostl zajem slovenskych rezidentii o investovani v zahrani¢i ve forme
piimych zahrani¢nich investic a také o dlouhodobé zahrani¢ni cenné papiry, zaroven
dochdzi k poklesu z4jmu nerezidentl o dluhové cenné papiry, coz zplsobovalo odliv
prostiedki. Pfiliv zdroji byl zaznamenan ve vladnim sektoru, coZ souviselo se vstupem
Slovenska do eurozony — NBS ke splnéni svych zavazk viaci bankovnimu sektoru
nepouzila své devizové rezervy, ale pijcila si z Eurosystému prostiednictvim systému

TARGET2’ (NBS, 2010, str. 38). Nasledujici rok pokracuje v podobném vyvoji, v roce

7 Jedna se o platebni systém, ktery umozfiuje bankam EU mezi sebou provadét penézni pfevody v realném
Case, vlastnik a provozovatel je Eurosystém (ECB, 2016).
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2011 dochazi ke zvySeni z4jmu nerezidentli o vladni cenné papiry, zvysil se piiliv pfimych
investic (NBS, 2012, str. 18). Kladna bilance finan¢niho uc¢tu v roce 2012 byla zptisobena
rustem salda ostatnich investic, jak lze vidét v grafu €. 19, pfedevsim odlivem vkladi
zuctlh u NBS. Nasledujici 2 roky byly emitovany statni dluhopisy, které zvysily piiliv
prostiedkii finan¢niho uctu v rdmci portfoliovych investic (NBS, 2013, str. 18). Od roku
2015 do roku 2019 dle udaji z vyrocnich zprav NBS (2016-2020) pravideln¢ dochazi
k ptilivu investic zahrani¢nich subjektii ve formé majetkové ucasti, avsak tento narist byl
vice ¢i méné kompenzovan odlivem dluhového kapitalu vyplyvajiciho z ekonomické
¢innosti podnikatelskych subjektti (poskytnuté podnikatelské uvéry prevysily pfijaté).
Finan¢ni ucet v roce 2015 byl také vyznamné ovlivnén aktivitami NBS (v ¢&asti
portfoliovych investic), jelikoz nakupovala slovenské cenné papiry od zahrani¢nich
subjekti v ramci kvantitativniho uvoliiovani (NBS, 2016, str. 15). V roce 2017 k riistu
zaporného salda ptispél priliv prostiedkil na vkladové ucty u NBS (NBS, 2018, str. 14).

Graf 19 Vyvoj jednotlivych poloZek finanéniho uétu SR (mil. EUR) v letech 2009-2019
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Zdroj: NBS, vlastni zpracovani, 2021
Nejvyrazné€jsi vyrovnani platebni bilance pomoci Gctu chyb a opomenuti probéhlo
v roce 2013 (-2 980,5 mil. EUR), nejnizsi ¢astka pottebna k vyrovnani byla v roce 2010
a to -260,6 mil. EUR. Konkrétni ¢astky sald jednotlivych ucti jsou uvedeny v tabulce €. 9.
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Tabulka 9 Platebni bilance SR (mil. EUR) v letech 2009-2019

Bézny ucet Kapitalovy ucet | Financni Gcet Ucet chyb a

opomenuti

2009 -2207,1 4873 -2440,74 -720,9
2010 -3183,5 1033,7 -2410,41 -260,6
2011 -3497,0 885,4 -3402,26 -790,7
2012 683,7 1414,5 319,13 -1779,1
2013 1379,0 1064,08 -537,59 -2980,5
2014 870,4 729,8 -308,72 -1909,1
2015 -1668,8 2586,7 -454,42 -1372,3
2016 -2221,2 1397,3 -1688,41 -864.,4
2017 -1618,3 90,5 -2643,45 -1115,7
2018 -2370,5 860,2 -2174,64 -1061,9
2019 -2706,2 673,02 -1058,90 815,2

Zdroj: NBS, vlastni zpracovani, 2021
4.1.5 Magicky ¢tyiihelnik

V této kapitole jsou znazornény magické &étyitihelniky ekonomiky CR a Slovenska
za pocatecni rok sledovaného obdobi a jeho konec, tedy za rok 2009 a 2019. Zarovei
je zde zakreslen i optimdlni magicky ctyfuhelnik, dale také magicky Cctyithelnik
prumérnych hodnot danych ukazateli v zemich EU-27 a v zemich eurozony (EU-19).
Stied grafu obsahuje nejhorsi hodnoty, tudiz ¢im dale je ¢tyfuhelnik od stfedu, tim je jeho
plocha vétsi a obecné plati, ze ¢im vétsi je plocha Ctytfthelniku, tim je na tom ekonomika
l1épe. Na druhou stranu se ukazatelé¢ navzajem ovliviiuji, tudiz rist jednoho ukazatele mtize
vést ke zlepSeni druhého (napft. riist produktu ovlivni pokles nezaméstnanosti) nebo naopak

k zhorSeni jednoho ¢i vSech ukazateli (napt. rtst produktu zplsobi rist inflace).
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Obrazek 5 Magicky ¢tyithelnik CR, SR, EU-27, EU-19 za rok 2009

1 BU/HDP
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Zdroj: CSU, SU SR, Eurostat, vlastni zpracovani, 2021
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Jak Ize vidét na obrazku €. 5, nejmensi plochu magického ctyithelniku mé Slovenska

republika. Ceské republika ma vétsi plochu &tytftihelniku, coZ je zptisobeno piedevsim diky

niz§i mife nezaméstnanosti (mira nezaméstnanosti v CR 6,7 %, SR 12%). Vlivem

hospodaiské krize dosahly jak CR a SR, tak i zemé eurozény a EU-27 v tomto roce

meziroéniho poklesu HDP a zaporného salda platebni bilance. Mira inflace CR

a Slovenska se pohybovala kolem 1 % a pievySovala tak inflaci EU-27 1 eurozony, jejiz

cvwr

vzdalovalo tempo riistu HDP, a to u vSech sledovanych zemi.
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Obrazek 6 Magicky ¢tyithelnik CR, SR, EU-27, EU-19 za rok 2019

e (R
Slovensko
nezaméstnanost BU/HDP = @ = Optimum

EU-19

e E1)-27

inflace

Zdroj: CSU, SU SR, Eurostat, vlastni zpracovani, 2021

Z obrazku €. 6 je patrné, Ze za deset let se ekonomicka situace u vSech zemi vyrazné
zlepsila, nebot’ plochy c¢tyithelnikii se oproti roku 2009 vyrazné rozsitily a mnohem vice
kopiruji optimélni ¢tyitihelnik. Nejvyraznéjsi vyboceni lze spatfit v mife nezaméstnanosti
CR je oproti slovenskému opét vétsi. HDP v CR a na Slovensku rostlo stejnym tempem
(2,3 %), o néco rychleji nez tempo rastu v zemich EU-27 (2,1 %) a EU-19 (1,9 %), ob¢

zem¢ zaroven dosahovaly vyssi miry inflace nez praimér Evropské unie a eurozony.

4.2 Vyvoj plnéni konvergenénich kritérii

Tato kapitola se zabyva vyvojem plnéni maastrichtskych kritérii pfedevsim Ceskou
republikou, avSak pro porovnani je u kazdého kritéria nejprve uvedena tabulka vyvoje
plnéni maastrichtskych kritérii v CR a na Slovensku. Z tohoto diivodu je zde zachycen
vyvoj od roku 2004, kdy ob¢ zemé vstoupily do Evropské unie az do roku 2009, kdy bylo
na Slovensku euro ptijato. Od roku 2010 je sledovéan vyvoj téchto kritérii pouze v rdmci

Ceské republiky.
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4.2.1 Kritérium cenové stability

PInénim tohoto kritéria dokazuje uchazecska zemé, ze dokdze udrZovat cenovou

konkurenceschopnost i bez kurzu své vlastni mény. Hodnota miry inflace by neméla

ptekrocit o 1,5procentni bod primérnou hodnotu inflace tii statd, které v oblasti cenové

stability dosahly nejlepsich vysledk, jak bylo uvedeno v kapitole 3.6.1.

Tabulka 10 Vyvoj kritéria cenové stability v CR a SR v letech 2004-2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hodnota kritéria 2,2 2,5 2,9 2,8 4,1 1,5
CR 2,6 1,6 2,1 3 6,3 0,6
SR 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9

Zdroj: MFCR, Eurostat, vlastni zpracovani, 2020

Kritérium cenové stability po vstupu do EU obé zemé stfidavé plnily, jak uvadi
tabulka ¢. 10. Vysok4 mira inflace byla zpocatku na Slovensku a hodnota kritéria byla
vyrazn¢ piekrocena. Inflace byla ovlivnéna zejména administrativnimi Gpravami, doSlo
ke zméné sazeb DPH (zavedeni jednotné sazby 19 %) a vzrostly regulované ceny
(NBS, 2004, str. 25). Poté vliv administrativnich opatfeni opadl a mira inflace tak
poklesla, kritérium viak bylo splnéno az v roce 2007. Ceska republika toto kritérium
vyrazné piekrocila v roce 2008, také z divodu administrativnich tprav v oblasti neptfimych

dani a regulovanych cen (CNB, 2009a, str. 18).
Tabulka 11 Vyvoj kritéria cenové stability v CR v letech 2010-2019

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Primér 3 zemi 09 |16 |16 |03 |-02 |-09 |-0,8 |0,6 |07 |04
EU s nejnizsi
inflaci
Hodnota kritéria | 2,4 |3,1 |3,1 |18 |13 |06 (0,7 |21 |22 |19
Ceskarepublika | 1,2 |21 |[3,5 |14 |04 |03 |06 |24 [20 |26

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani, 2020

Dle udajti uvedenych v tabulce ¢. 11 je ziejmé, Ze toto kritérium Ceskéa republika
az na vyjimky nadéle plni. Hodnota kritéria byla ptekro¢ena v roce 2012 a to disledkem
zvySeni snizené sazby DPH. V roce 2015 a 2016 byly i velmi nizké hodnoty
kritéria, ptedev§im z divodu klesajicich cen ropy, avsak tento vliv zacal postupné
odeznivat od roku 2016, kdy ceny ropy zacaly opét plisobit proinflacné. Kritérium vSak
bylo splnéno. Poté nebyla hodnota kritéria splnéna v roce 2017, a to z davodu plsobeni
domadcich inflacnich tlakl, zejména rostouci spotfebou domacnosti (vlivem vysoké miry
zamé&stnanosti a rostouci dynamiky mezd), ktera pozitivné ovliviiovala rast HDP, ale také

z divodu nizké referencni hodnoty kritéria.
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4.2.2 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Jak je jiz uvedeno v kapitole 3.6.2, aby bylo toto kritérium splnéno, nesmi
dlouhodobé turokova sazba piekroCit o vice nez 2 p. b. Grokovou sazbu 3 stath, které

dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledki.

Tabulka 12 Vyvoj kritéria dlouhodobych arokovych sazeb v CR a SR v letech 2004-2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hodnota kritéria 6,3 5,4 6,2 6,4 6,2 59
CR 4,8 3,5 3,8 43 4,6 4,8
SR 5 3,5 4.4 4,5 4,7 4,7

Zdroj: MECR, Eurostat, vlastni zpracovani, 2020

Kritérium dlouhodobych turokovych sazeb bylo bez problému spliiovano jak

v CR, tak na Slovensku, jak je patrné z tabulky &. 12.

Tabulka 13 Vyvoj kritéria dlouhodobych drokovych sazeb v CR v letech 2010-2019

2010] 2011| 2012] 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019
Primér 3 zemi s nejniZsi inflaci 40 3,3| 3,1 4.4 1,8 1,8 2,1 1,31 20| 2,1
Hodnota kritéria 6,00 53| 51| 64| 38| 38| 41| 33| 40| 41
Ceska republika 42| 3,7 28] 2,1 1,6/ 05| 04| 1,0 21| 26

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani, 2020

Dle tabulky ¢. 13 je zfejmé, Ze i nadale se od roku 2010 Ceské republice toto
kritérium dafi spliiovat, v poslednich letech se zna¢nou rezervou. Stabilni
makroekonomicky vyvoj avysoka divéryhodnost fiskalni politiky pfispiva k vysSimu

ratingovému ohodnoceni a upisovani statnich dluhopisti bez vétsich problémii.

4.2.3 Kritérium stability verejnych financi

Kritérium stability vefejnych financi se sklada ze dvou slozek, saldo a dluh vladnich
instituci. Ke splnéni tohoto kritéria musi byt splnény podminky obou téchto slozek — saldo
nesmi piekrocit 3 % HDP a dluh nesmi pfekrocit hodnotu 60 % HDP.

a) Saldo sektoru vladnich instituci

Tabulka 14 Vyvoj kritéria salda sektoru vladnich instituci v CR a SR v letech 2004-2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hodnota kritéria -3 -3 -3 -3 -3 -3
CR -3 3,5 2,6 -0,7 2,7 -5,8
SR 2.4 2,9 3,6 -1,9 2.4 7.8

Zdroj: MFSR, MFCR, vlastni zpracovani, 2020

Vyvoj salda sektoru vladnich instituci v CR a SR zobrazuje tabulka ¢. 14. Saldo
vladnich instituci bylo v obdobi 2004-2009 téméf vzdy dodrzovano, v CR nebylo splnéno
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v roce 2005, na Slovensku v roce 2006. Poté bylo toto kritérium vyrazné piekroceno
v obdobi krize.

Kritérium deficitu vefejnych financi je sledovdno nejen pii plnéni maastrichtskych
kritérii, ale po celou dobu ¢lenstvi v EU, nebot’ zdravy stav vetfejnych financi je zakotven
i v ramci koordina¢nich mechanismi stanovenych v Paktu stability a rustu. Jestlize jsou
pravidla uvedena v Paktu poruSovana, je se zemi zavedena procedura pii nadmérném
schodku (v CR zahdjena v roce 2004 kvuli nadmérému schodku z roku 2003
(-12,6 %), ukoncena v Cervnu 2008). JestliZe je s Clenskym statem provadéna procedura pii
nadmérném schodku, nesplituje tak podminku kritéria deficitu vefejnych financi a nemiize
se stat ¢lenem eurozony (Dédek, 2013c). V roce 2009 saldo sektoru vladnich instituci
piekroCilo stanovenou hranici pfedevSsim z divodu vypadku danovych piijmt
a legislativnich zmén spojenych se zmirfiovanim dopadii ekonomické krize. Zaroven byl
z diivodu piekrodeni referen¢ni hranice opét s CR zahijen postup pii nadmémém

schodku, ktery byl ukoncen v roce 2014.
Tabulka 15 Vyvoj kritéria salda sektoru vladnich instituci v CR v letech 2010-2019

2010 (2011|2012 |2013 2014 |2015|2016 2017|2018 2019

Hodnota kritéria -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3

Ceska republika -481-32] 4 1-13]1-19]-0,6 | 0,7 | 1,509 | 0,3

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani, 2020

Od roku 2010 probihala v CR konsolidace vefejnych rozpoétli ve snaze dosdhnout
postupného snizovani deficitu, coz se postupné dafilo, jak lze vidét v tabulce €. 15. VEtsiho
prohloubeni salda bylo dosazeno v roce 2012 predevs§im z diivodu majetkového vyrovnani
statu s nabozenskymi spolenostmi a cirkvemi (MFCR, 2012, str. 10). Od roku 2013
dochazi k pravidelnému plnéni tohoto kritéria.

V roce 2016 bylo poprvé dosazeno kladné¢ho salda sektoru vladnich instituci.
Na ptijmy pozitivné ptisobila rostouci ekonomika, ale 1 napt. zavedeni kontrolniho hlaseni

v ramci boje proti danovym tnikim.
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b) Dluh sektoru vladnich instituci

Tabulka 16 Vyvoj kritéria dluhu sektoru vlidnich instituci v CR a SR v letech 2004-2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hodnota kritéria 60 60 60 60 60 60
CR 30,4 30,2 29,6 29 30 34,3
SR 41,5 35,2 30,7 294 29,4 36,4

Zdroj: MFCR, Eurostat, vlastni zpracovani, 2020

Od vstupu do EU nemd ani jedna zem¢ problém s plnénim kritéria vladniho
dluhu, ktery je po celé obdobi pod stanovenou hranici 60 %. Vyvoj tohoto kritéria
zobrazuje tabulka ¢. 16. Saldo vladnich instituci je téméf vzdy dodrzovano, v CR nebylo
splnéno v roce 2005, na Slovensku v roce 2006. Poté bylo toto kritérium vyrazné

piekroc¢eno v obdobi krize.

Tabulka 17 Vyvoj kritéria dluhu sektoru vladnich instituci v CR v letech 2010-2019

2010|2011|2012|2013|2014|2015|2016|2017|2018|2019
Hodnota kritéria 60| 60| 60| 60| 60| 60| 60| 60| 60| 60
Ceska republika 38,4| 41| 45,5| 45,7| 42,2 40| 36,8| 34,7 | 32,1| 30,2

Zdroj: MFCR, vlastni zpracovani, 2020

Vyvoj dluhu sektoru vladnich instituci v Ceské republice od roku 2010 zobrazuje
tabulka ¢. 17. CR dlouhodobé splituje podminku nepiekroéeni hranice 60 % HDP. Dluh
vyrazné narostl v obdobi 2009-2013, ptfedevsim disledkem finan¢ni a hospodarské krize.
Vyrazny nartst v roce 2012 byl zpiisoben tvorbou rezervy na financovani vladniho dluhu.
Od roku 2013 dluh opét pozvolna klesa, castecné rozpusSténim zminéné rezervy
a prebytkovym hospodafenim vefejnych instituci a vraci se k hodnoté 30 % (MFCR,

2013).

4.2.4 Kritérium ménového kurzu

Posledni kritérium, které musi byt splnéno, aby mohla Ceska republika piijmout euro
je setrvani domdaci mény minimalné po dobu dvou let v mechanismu sménnych kurzii
(ERM 1I). Toto kritérium realné neni splnéno, jelikoz se Ceska republika mechanismu
nelcastni, a tak bude vyhodnoceni mozné az po vstoupeni do tohoto mechanismu, kdy
bude stanovena centrdlni parita koruny vic¢i euru, k niz by se sledovala fluktuace
meénového kurzu. K predbéznému vyhodnoceni se vyuziva hypotetickd centralni parita
CZK/EUR, ktera je stanovena jako primérna hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti obdobi, které

piedchazi &tvrtleti hypotetickému vstupu Ceské republiky do mechanismu sménnych
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kurz. V ramci mechanismu se pfedpoklddd pohyb kurzu ve fluktuaénim pasmu
+- 15 %, ato bez piiliSnych tlaki na kurz a devalvace centrdlni parity. Tato analyza
je provadéna kazdoroéné Ministerstvem financi CR. Analyza z roku 2018 (Vyhodnoceni
plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
s eurozonou) stanovuje centralni paritu jako primér hodnoty 1. ¢tvrtleti roku 2016 (vstup
do ERM II by byl zac¢atkem 2. ¢tvrtleti 2016). V ptipad¢ vstupu do ERM II v uvedeném
obdobi by byla Ceska republika schopna piijmout euro v roce 2019.

Vramci této analyzy lze sledovat, zda by CR kritérium stability kurzu mény
v uvedeném obdobi splnila. Hodnota primérného kurzu v 1. ¢tvrtleti roku 2016 byla dle
CNB 27,039 CZK/EUR. Horni hranice fluktuaéniho pasma je tedy
31,095 CZK/EUR, v grafu ¢. 20 zobrazena oranzovou barvou, dolni hranice
22,983 CZK/EUR, znazornéna zlutou barvou. Z grafu je ziejmé, ze kurz se po celou dobu
hodnoceného obdobi pohyboval v ramci fluktuacniho pdsma hypotetické centralni parity.
Kurz koruny posiloval po opusténi kurzového zavazku CNB v roce 2017, na zadatku roku

2018 vak mirné oslabil, Ceska republika by tak tuto podminku splnila.
Graf 20 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v letech 2016-2019
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani, 2021

Ackoliv je délka setrvani v tomto mechanismu stanovena na 2 roky, CNB spoleéné
s vladou jiz deldi dobu avizuje, aby doba setrvani CR v tomto mechanismu byla jen
po dobu minimélné nutnou. Vyplyva to z dokumentii Strategie pfistoupeni CR k eurozong
zroku 2003 a Aktualizovana strategie pristoupeni CR k eurozéné z roku 2007.

Argumentaci je napf. omezeni schopnosti fungovani kurzu jako tlumice dopadi Sokt
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z vnéjsiho prostfedi na doméci ekonomiku ¢i omezeni pruznosti kurzu, coz muize byt
nasledné piekazkou pro provadéni ménové politiky, kterd mimo jiné mize pouZzivat kurz
k udrzovani cenové stability, jako napt. v letech 2013-2017. DalSim ohrozenim
vyplyvajicim z dlouhodobé ucasti v systému ERM II je mozné Casté prekracovani (a tedy
neplnéni) 2 % inflaéniho cile. Ceska republika jakozto zemé& s konvergujici
ekonomikou, se méndm vyspélych zemi piiblizuje pfedevS§im rovnovaznym posilovanim
kurzu koruny. Vzhledem k omezeni pruznosti nomindlniho kurzu v ERM II
by konvergence musela probihat pomoci zvySovani cenové hladiny coz by mohlo vést
1 k neplnéni kritéria cenové stability.

Toto kritérium je Gzce provazano s vyhodnocenim sladénosti domaci ekonomiky
s ekonomikou eurozény — az v momentd vysoké sladénosti CR s eurozénou by zemé méla
vstoupit do systtmu ERM II (MFCR, 2019). Zhodnoceni ekonomické sladénosti
s eurozonou je uvedeno v kapitole 4.6.

Slovensk4 republika do tohoto systému vstoupila 25. listopadu 2005 a centralni
parita byla stanovena na 38,455 slovenské koruny za euro. Béhem dvouletého obdobi
koruna dvakrat vyrazné zpevnila, poprvé v roce 2007 na hodnotu 35,442 koruny na euro,
poté v roce 2008 na 30,080 SK/EUR. Pti skonceni ucasti v ERM II dosahoval kurz 30,126
koruny za euro. Podminky stabilniho vyvoje mény tak byly splnény (Aktualné.cz, 2008).

4.3 Dopady prijeti eura na Slovensku

Jak jiz bylo zminéno, Slovensko pfijalo spole¢nou evropskou ménu v roce 2009.
Napfiijeti eura se shodli jak odbornici a politici, tak i Sirokd vefejnost, jelikoz
predpokladem bylo, Ze pfijeti eura pfinese vic vyhod nez nevyhod. Predevsim diky
efektivni komunikacni strategii, ktera byla nejdfive cilena na velké podniky, poté na malé
podniky, a nakonec na obyvatelstvo, se podafilo vefejnost sezndmit s tim, co ji ¢eka
a co pro né prechod na euro znamena z praktického hlediska (Plevak, 2019).

Slovenskéa ekonomika si prosla n€kolika velkymi reformami a dilezitym faktem tak
bylo 1 spravné nacCasovani, jak fekla byvald viceguvernérka Narodni banky
Slovenska, Elena Kohutikova: ,, Nacasovani prijeti eura bylo z tohoto pohledu velmi
dulezite, protoze ekonomika byla uzdravenda a euro mohlo prijit do uzdraveného
organismu. Mohlo produkovat to, co jsme od ného ocekavali.““ (Plevak, 2019). Slovensko

tedy necekalo na synchronizaci ekonomického cyklu s eurozonou a rozhodli se si pomoct
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tak, ze euro pifijmou. Vyhoda vlastni mény nebyla povaZovana za dostatecny
argument, nebot’ dle byvalé viceguvernérky NBS neni samostatnd ménova politika tolik
uc¢inna v tak malé a oteviené ekonomice, kterou je Slovensko (Plevak, 2019).

Pozitivni efekt pfineslo piijeti eura piedevSim exportérim, nebot jim odpadly
naklady na zajiStovani kurzového rizika a ziskali vEtsi stabilitu. AvSak za tuto cenu zemé
ztratila moznost pouzivat vlastni ménovou politiku, coz nejvice pocitila béhem nasledujici
krize, kdy nemohla oslabit korunu (koruna pted vstupem do eurozény posilovala a pfi
vstupu dosahovala 30,126 SKK/EUR) a byla tak znevyhodnéna oproti ostatnim zemim
s vlastni ménou. Na druhou stranu, silny kurz vedl ke zvySeni aktiv obyvatel Slovenska.
Dale zavedeni eura ptildkalo vice zahrani¢nich investort (Investi¢ni web, 2019).

Nejvetsi obavy byly spojeny s tim, zda pfijetim eura nedojde ke zvyseni inflace. Dle
priazkumu Eurobarometru (2008, str. 5) véfilo 65 % lidi, Ze se po zavedeni eura zvysi
ceny, strach ze zneuziti a podvadéni v oblasti cen béhem ptfechodu na euro mélo 63 %
dotazovanych. V kazdé zemi, ktera pfijala euro, doslo k tzv. changeover efektu, kdy miize
dojit k ristu cen nékterych vyrobka a sluzeb. Na Slovensku ceny vzrostly v oblasti
dopravy, v restauracich, avSak na zéklad¢ studii Narodni banky Slovenska (i dal$ich studii)
nebyl  zjiStény  skokovy  narGst cen  zpisobeny  pfechodem na  euro
(Doliak, Karmazin, 2019). Pozitivné také ptispél tzv. Eticky kodex podnikateld, ve kterém
se podnikatelé¢ zavazali, Ze nechtéji pfechodu na euro vyuzit a zvySovat tak bezdivodné
ceny, dale bylo v kodexu zahrnuto dodrZzovani pravidla zaokrouhlovani a pouzivani pouze
oficialniho pfepocitaciho koeficientu. Podnikatelé, ktefi se ke kodexu pfipojili, si svou
prodejnu mohli oznacit specidlnim logem, které spotiebitele ubezpecovalo, Ze dany podnik
opravdu méni pouze ménu, nikoliv cenu (Stanikova, 2011).

Ptijeti eura také odkrylo rozdily v cenach zbozi nckterych obchodnich fetézci
na pobockach na Slovensku a jinych zemi. Rozdily nebyly ihned znatelné, jelikoz byly
skryty pod korunou, coz se ukdzalo pravé po pfijeti eura. Pfikladem lze uvést napf.
Svédsky tetéz lkea, kde ceny zbozi na slovenské pobocce v Bratislavé byly vySsi nez ceny
na poboc¢ce v rakouské Vidni. V téchto cenach jsou zahrnuty vyssi naklady na piepravu
a v zemich, kde se neplatim eurem jsou také zahrnuta kurzovéa rizika, coz na Slovensku
po pfijeti eura odpadlo a tlak spotiebiteltl vedl k poklesu téchto cen (Prochazka, 2009).

Dle posledniho prizkumu Eurobarometru (2019, str. 5) by rozhodnuti o pfijeti eura

neménilo 68 % dotazovanych, 17 % by se vratilo ke koruné. Pfesné 70 % dotazovanych
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souhlasilo s tim, ze pfijeti eura zjednodusilo mozZnost podnikani v jinych evropskych zemi,
78 % dotazovanych uvedlo, ze jim euro zjednoduSilo nakupovéani a srovnatelnost cen

v jinych zemich EU.

4.4 Vyhodnoceni moznych dopadi p¥ijeti eura v CR, piinosy a rizika

Ceska republika se se vstupem do Evropské unie zavazala, e pfijme euro. Pfijeti
eura bylo nejprve naplanovano na obdobi 2009-2010, a to za podminky splnéni
konvergencnich kritérii a pokracovani realné konvergence ceské ekonomiky. AvSak
v tomto obdobi k piijeti eura nedoslo a dosud nebyl termin pfijeti stanoven. Pfijeti eura
pfinasi spoustu vyhod, ale 1 nevyhod (viz kapitola 3.7), které ovlivni jak
spotiebitele, podniky, tak stat jako celek. Tato kapitola se zamétfuje na nejvyznamnéjsi

piinosy a rizika spojené s piijetim eura pro tyto skupiny.

4.4.1 Prinosy a rizika pro spotrebitele

Co se tyce spotiebiteli, nejvétsi vyhodou by urcité byla cenova srovnatelnost sluzeb
a predevSim zbozi. JelikoZ by vSe bylo ve stejné méné, obyvatelé by si mohli snadno
zjistit, kde je cena nejvyhodnéjSi a tam zbozi ¢i sluzbu zakoupit. Tento jev také vede
ke konkuren¢nimu tlaku na vyrobce, nabidka sluzeb je pestfejsi a ceny jsou niz$i. AvSak
bariéra, tudiz zélezi zejména na spotiebitelich, zda této vyhody vyuziji. K dalsi vyhod¢ pro
spotiebitelé patii pohodInéjsi a levnéjsi cestovani, nebot’ nebude tfeba proménovat penize
a platit s tim spojené poplatky (Dé&dek, 2013d).

Jako nejvétsi nevyhodu z pohledu spotiebitelll 1ze povazovat tzv. riziko vnimané
inflace. Jedna se o inflaci, kterou subjektivné vnimaji jednotlivi ob¢ané. Toto vnimani
inflace je pravidelné zjisStovadno pomoci dotaznikového Setieni Evropskou komisi, ktera
klade ob¢aniim otdzky ohledné jejich nazoru na vyvoj cen za urcité obdobi. Tento pojem
zacal byt pouzivan pravé v obdobi zavadéni eura, nebot’ obcané zemi eurozoény byli toho
nazoru, 7e nova ména vedla k ristu cen. Rada vyzkumi viak tuto skute¢nost nepotvrdila
(napt. studie Doliaka a Karmazina o vlivu zavedeni eura na inflaci na Slovensku)
a skute¢na inflace prevazné nevybocovala ze svych béznych hodnot, avSak je tieba

zminit, Ze urcité¢ zvyseni cen bylo zaznamenano u nékterych sluzeb a potravin, naopak
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ceny jiného zbozi poklesly, coz ale nebylo obyvateli vnimano tak intenzivné
(MFCR, ©2013).

Ke zmirnéni obav z vyse uvedeného rizika inflace byl v CR zvefejnén Néarodni plan
zavedeni eura, kde je jednim ze zdkladnich principt ochrana spotiebitele a ktery pocita
se zavedenim riznych opatfeni, aby nedoslo ke zvySeni vnimané inflace. Soucasti je napf.
zvefejnéni tzv. dudlnich cen — spotiebitel tak uvidi ceny jak v eurech, tak v korunéch.
Nejprve bude cena v eurech pouze informativni, poté bude slouzit pro lepsi orientaci, ale
také pro kontrolu, zda obchodnici ceny bezdiivodné nenavysuji. Ceny budou piepocitany

dle pevné stanoveného prepocitaciho koeficientu (Dédek, 2013d).

4.4.2 Prinosy a rizika pro podnikatele

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti, k dalSim vyhoddm zavedeni eura patii
odstranéni  kurzového rizika, snizeni transakénich nakladd ¢i niz§i Grokové
sazby, k nevyhoddm jednorazové administrativni ndklady. Tyto vyhody a nevyhody jsou
vyznamné predevsSim z hlediska podnikatelskych subjektt. Jelikoz v roce 2019 piiblizné
60 % vyvozu smé&fovalo do zemi eurozény a 50 % dovozu do CR mifilo pravé ze zemi
eurozony, lze predpokladat, Ze nejvyznamnéjsi a dlouhodobé trvajici vyhodou bude praveé
odstranéni kurzového rizika. Jak lze vidét na grafu ¢. 21, kurz ¢eské koruny se neustéle
pohybuje. Od vyhlaseni kurzového zavazku CNB v roce 2013 byl kurz koruny
stabilni, avSak po opusténi opét drobné kolisa. Pro porovnéni je zde uveden i kurz
slovenské koruny, kterd od listopadu 2005 vstoupila do Evropského mechanismu
sménnych kurzi, jak bylo uvedeno v kapitole 4.2.4. Po pfijeti eura se tak podnikatelé
nemusi zajiStovat proti ptipadnym vykyvim slovenské koruny viici euru.

Avsak 1 nadale bude existovat kurzové riziko, a to vii¢i ostatnim, neméné dilezitym

meénam, jako je napt. americky dolar.
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Graf 21 Vyvoj kurzu CZK a SKK k EUR od 1.5.2004 do 1.5.2020
(mésicni primery)
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Zdroj: CNB, NBS, vlastni zpracovani, 2021

Jako hlavni riziko pfijeti eura pro podnikatele jsou povazovany jednorazové
administrativni ndklady, ale jak jiz ndzev napovidd, budou patrné zejména v pocatcich.
Pred pfijetim eura budou muset jednotlivé podniky aktualizovat ¢i pofidit nové
informacni, logistické a ucetni systémy, databaze apod. Vzhledem k tomu, Ze jiz spoustu
podnikll pracuje s vice ménami a obecné se vbudoucnu se zavedenim eura
pocita, nemusely by byt zmény spojené se systémy vyznamné problematické. S tim dale
souvisi ndklady na zmény cen, které je tfeba oznamit nejen dodavatelim

a odbératelim, ale 1 svym zaméstnanciim (Dédek, 2013e).

4.4.3 Prinosy a rizika pro stat a centralni banku

K hlavnim pfinostim pfijeti eura v rdmci statu lze povaZovat ochranu pred kurzovymi
krizemi, nebot’ po zaniknuti domaci mény nedojde v pfipad¢ nestability na finan¢nich
trzich ke spekulativnim utoktim. Jako vyhodu lze povazovat i zvySeny tlak na udrzovani
zdravych vefejnych financi. Jestlize se Clenskd zemé& nechova v oblasti rozpocti
obezietng, miize ji byt udélena pendzita sankce. V moment& pfijeti eura se guvernér CNB
stane ¢lenem Rady guvernéri ECB a bude se tak podilet na spolurozhodovani o ménové
politice eurozony (Dédek, 2013f).

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, k nejvyznamngj§i nevyhodé pro Ceskou

republiku jednozna¢né patii ztrata vlastni ménové politiky. Cesko se tak stane soucasti
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eurosystému a CNB se bude muset fidit rozhodnutimi, které provadi Evropska centralni
banka.

V rémci autonomni ménové politiky miize centralni banka vyuzivat Giprav urokovych
sazeb, aby dosahla svého cile, tedy udrzeni miry inflace na 2 %. V momenté¢, kdy je dal jiz
nelze upravovat, mize banka zhodnocovat ¢i znehodnocovat ménu napft. prostfednictvim
nakupu & prodeje cizich mén. Jak je uvedeno v kapitole o vyvoji inflace, CNB t&chto
nastrojti béhem obdobi 2009-2019 vyuzivala a dosud vyuziva, aby dokézala udrzet inflaci
v oblasti jejiho cile, a tim 1 stabilitu ekonomiky. Od zavedeni eura by tuto ulohu piejala
Evropska centralni banka, avSak ta jednd v zajmu vSech zemi eurozony a nastaveni ménové
politiky tak nemusi byt pro nasi ekonomiku vhodné.

Déle lIze jako nevyhodu povazovat zapojeni do evropského stabilizacniho
mechanismu, se kterym jsou spojeny vysoké naklady. Do tohoto mechanismu se povinné
odvadi urcitd vySe kapitalu, ktery poté slouzi k financovani zemi eurozény s vaznymi
makroekonomickymi problémy. Na druhou stranu existence tohoto mechanismu vede
k tlaku na obezietné chovani jednotlivych ¢lenti a snizuje pravdépodobnost vyskytu
krizovych situaci (Dédek, 2013b). Dle aktualnich odhadd Ministerstva financi a CNB
(2020b, str. 20) by Ceska republika musela do 4 let od vstupu do eurozény splatit zakladni
kapital zhruba ve vysi 48,2 mld. K¢ Celkovy zavazek ¢ini 413,7 mld. K¢, zbylych
365 mld. k¢ tvoii podminény zavazek, ktery vyplyva z ptipadného plného vyuziti zaphjcni
kapacity EMS. Za splaceny zakladni kapital ziska CR akcie EMS ve shodné nominalni
hodnoté¢ a stim spojena pfisluSna prava a povinnosti akcionafe. Déale by musel byt
doplacen podil CR na upsaném kapitalu ECB, dle odhadu zhruba 5,1 mld. K¢& a dalgi
zavazky spojené s ucasti v tzv. Jednotném mechanismu dohledu a v Jednotném fondu pro

tesSeni krizi (dle odhadu cca 170 mil. K¢), které vyplyvaji z u€asti v bankovni unii.

4.5 Vyvoj ekonomik v roce 2020

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, ekonomiky CR a Slovenska v roce 2020 byly
ovlivnény Sifenim nového typu koronaviru COVID-19. Vyrazna vladni restriktivni
opatieni nejen v Cesku a na Slovensku, ovlivnila vyvoj zakladnich makroekonomickych

ukazatelu.
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4.5.1 HDP

K vyraznému propadu ceské ekonomiky doSlo zejména ve druhém
Ctvrtleti, a to zavedenim prvniho lockdownu, kdy byl omezen volny pohyb osob
a ekonomické aktivity, zejména v sektoru sluzeb a tam, kde to bylo mozné, pracovali
zaméstnanci z domova. Ve druhém ctvrtleti doSlo k mezikvartdlnimu propadu ekonomiky
0 8,7 %, meziro¢né o 11 %. Negativné€ se na poklesu podilela spotieba domacnosti, nizsi
zahrani¢ni poptavka, nizké investi¢ni vydaje, pozitivné ptusobily na HDP pouze rostouci
vladni vydaje. B€hem léta doslo k uvoliiovani opatieni a HDP ve tfetim Ctvrtleti oproti
druhému vzrostlo o 6,9 % (nejrychlejsi rist v Ceské historii), negativn¢ pusobila nizka
domaci poptavka, pozitivné ptisobila zahraniéni poptavka (CSU, 2020a).

Dle odhadtt MFCR (2021) poklesne HDP za rok 2020 o 6,1 % a v roce 2021 by mélo
dojit k velmi pozvolnému ozZiveni.

I Slovenskd ekonomika byla vyrazn€ ovlivnéna Sifici se epidemii koronaviru, jeji
ekonomika dosahla nejhor$i hodnoty v prvnim pololeti roku 2020. Historicky nejvétsi
propad HDP byl zaznamenan ve druhém ctvrtleti a to o 12,1 % (v prvnim ctvrtleti doslo
kpropadu o 8,1 %). Negativn¢ bylo HDP ovlivnéno ptedevS§im sniZenim
vyvozu, ve druhém ctvrtleti doslo i1 k propadu dovozu a také vyznamné poklesly investice
(0 14,6 % ve druhém ctvrtleti) a vydaje domacnosti (Kurzy.cz, 2021).

Dle odhadli NBS (2020) by za cely rok méla ekonomika poklesnout o 5,7 %

a dosahnout predkrizové urovné by mohla v druhé poloviné roku 2021.

4.5.2 Inflace

Dle dat CSU (2021a) byla primérna mira inflace za rok 2020 ve vysi 3,2 %, coz
je nejvyssi hodnota inflace od roku 2012.

K rbstu inflace nejvyznamnéji pfispél rychly riist cen potravin a regulovanych
cen, propad cen byl naopak zaznamenan u pohonnych hmot vlivem propadu svétovych cen
ropy po¢atkem roku (CNB, 2020d, str. 34). Dle prognoézy CNB se celkova inflaci vrati
ke svému cili koncem roku 2021 (CNB, 2020, str. 16).

Dle Slovenského statistického ufadu dosdhla inflace hodnoty 1,9 % a byla tak

Cvwr

cen potravin a energii (SU SR, 2021a).
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Dopady karanténnich opatfeni na ekonomiky se snazily zmirnit opatfenimi centralni
banky, kdy vétSina snizovala Grokové sazby a zavadéla dalsi stabilizacni opatfeni ménové
politiky. Ceskd narodni banka celkem v né&kolika krocich sniZila zakladni trokové
sazby, dvoutydenni reposazba byla nastavena na tUroven 0,25 %, lombardni sazba
na 1 %, pouze diskontni sazba zistala nezménéna na hodnoté 0,05 %. Domaci trokové
sazby rychle klesly také z divodu paniky na finanénich trzich (CNB, 2020c, str. 35).
K uvolnéni ménovych podminek pomohlo i oslabeni kurzu koruny (zplisobeny zhorSenim
sentimentu na finan¢nich trzich) a zafungoval tak jako pfirozeny stabilizator ekonomiky
(CNB 2020d, str. 44). Béhem léta koruna posilovala, v reakci na otevirani ¢eské, ale
i zahrani¢nich ekonomik a také diky uzavieni dohody o Evropském fondu obnovy, ktery
by mél pomoci k oZiveni ekonomik po koronavirové krizi (CNB, 2020d, str. 51). Avsak
v navaznosti na druhou vlnu epidemie opét oslabila.

Jelikoz trokové sazby Evropské centrdlni banky jsou jiz delsi dobu v zépornych
hodnotéch, nevyuzila k uvolfiovani ménové politiky jejich dalsi snizovani — hlavni tirokova
sazba pro refinanc¢ni operace dosahovala Grovné 0 %, urokové sazby pro mezni zaptjcni
facility a vkladové facility jsou na urovni 0,25 % a -0,50 % (ECB, 2020d).

ECB vyuzila nestandartnich ménovych opatfeni a vyhradila 1 850 mld. euro
nandkup aktiv v tzv. Pandemic Emergeny Purchase Programme, nakupuje tak
napft. dluhopisy od bank a dava k dispozici vice prostiedki, které lze ptjcit firmadm

a obyvatelim (ECB, 2021).

4.5.3 Nezaméstnanost

I na trhu prace vCR doslo k ochlazeni béhem druhého &tvrtleti a mira
nezameéstnanosti tak dosahla vysSich hodnot, 1 pfes plisobeni proticyklickych vladnich
opatfeni (napf. zavedeni programii Antivirus, které pomahaji chranit pracovni mista
a kompenzuji firmam mzdové naklady). K poklesu doslo piedev§im v odvétvi primyslu
a trznich sluzeb. Poklesla i mzdovéa dynamika, nebot’ velké mnozstvi lidi ¢erpalo nahradu
mzdy &i ofetfovné (CNB, 2020e, str. 47). P¥i uvoliiovani podminek béhem léta se situace
na trhu prace zlepsila, avSak vlivem druhé viny pandemie bude dle odhadii zaméstnanost
klesat az do roku 2022 a mira nezaméstnanosti se bude zvySovat az k hodnoté 5 %.
(CNB, 2020, str. 20). Dle dostupnych tdaji dosahla mira nezaméstnanosti ve 3. &tvrtleti
2,9 % (CSU, 2020b).
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Primérna mira nezaméstnanosti na Slovensku dosahla ve tretim ctvrtleti roku 2020
dle SU SR 7,2 % (SU SR, 2020). Nezaméstnanost byla vyrazné ovlivnéna utlumem
v oblasti primyslu a cestovniho ruchu. Zaroven doslo poprvé od vzniku samostatného
Slovenska ke snizeni primérné mzdy o 1,2 % na hodnotu 1 088 EUR. I zde poskytovala

vlada dotace na podporu udrzeni pracovnich mist s ndzvem ,,Prvni pomoc* (Horska, 2020).

4.5.4 Platebni bilance

Pandemie siln¢ ovlivnila zahrani¢ni poptavku, coz se negativné promitlo na vyrazné
exportné orientované Ceské i slovenské ekonomice. Doslo k poklesu jak vyvozu, tak
dovozu zbozi a sluzeb, jelikoz klesla i doméci poptavka. K propadu zahrani¢ni poptavky
prispély i nové ekologické normy u automobild. Avsak b&zny udet platebni bilance CR
dosdhne dle odhadii piebytku 0,7 %, pfedevsim diky poklesu zaporného salda bilance
prvotnich dichodl. Dle prognézy bude vyrovnany financni ucet a zvysi se piebytek
kapitalového Uctu, spojeny s ocekavanym ristem cerpani prosttedki z fondd EU
apoklesem vydaji na emisni povolenky (CNB, 2020e, str 24). Dle odhadu NBS
(20200, str. 22) dosédhne bézny ucet platebni bilance schodku 1,5 % HDP, ptebytek

u kapitalového uctu se také zvysi vlivem Cerpani prostiedki z EU.

4.5.5 Plnéni konvergen¢nich kritérii

Z diivodu probihajici pandemie Ceska republika za rok 2020 o&ekava splnéni ze Gtyf
zakladnich maastrichtskych konvergen¢nich kritérii pouze jednoho, a to kritéria
dlouhodobych trokovych sazeb. Jelikoz nejsou dostupné urokové sazby referencnich
zemi, nelze plnéni kritéria stanovit presné, avSak vynosy Ceskych dluhopisi se snizily
na 1,1 %, tudiZ je velmi malo pravdépodobné, Ze by kritérium nebylo splnéno. Za rok
2019 bylo kritérium splnéno s vyraznou rezervou, kdy dlouhodobé tirokové sazby dosahly
hodnoty 1,5 %.

Kritérium cenové stability nebylo plnéno ani v roce 2019 (také z diavodu nizké
referenni hodnoty kritéria, dale z divodu rostouci ekonomiky, napjaté situace na trhu
prace — rychly rast mezd, nizkd nezaméstnanost, vysoky pocet pracovnich mist, rostouci
spotfeba domécnosti), pro rok 2020 se ocekava taktéz nesplnéni. K ristu inflace z pocatku
roku pfispély doznivajici domaci infla¢ni tlaky, po propuknuti krize v bieznu oslabeni
koruny, rostouci naklady prace a propad produktivity. CR podle aktualné dostupnych tdajti

patii k zemim s nejvyssi inflaci v EU.
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Vzhledem ke stabiliza¢nim fiskdlnim opatieni ze strany vlady na zmirnéni dopadi
pandemie COVID-19 doslo ke zhorSeni hospodafeni vladnich instituci. Vyrazné vzrostla
vydajova stranka téchto instituci, vlivem vyplacenych dotaci, socialnich davek, ale také
doslo k omezeni pfijmi, predev§im danovych. Kritérium dluhu vetejnych financi by mélo
byt za rok 2020 splnéno (i pies vyrazny nartst zadluzeni), dle odhadi je na Grovni 39,4 %
HDP, zarovenl je ocekdvano nesplnéni kritéria salda vefejnych financi, jehoz hodnota

se odhaduje dle MF CR na -6,4 % HDP (MFCR, 2020b).

4.6 Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Intenzivni zapojeni Ceské republiky v mezinarodnich ekonomickych vztazich
jejednim z hlavnich divodd, pro¢ pfijmout spolecnou ménu. Odstranénim kurzového
rizika by doSlo ke snizeni nakladii na zahrani¢ni obchod a investice, zaroven ale nebude
mozné vyuzivat ménovy kurz jako piirozeny stabilizator ekonomiky. CR by tak méla byt
schopna po pfijeti jednotné mény tlumit asymetrické Soky jinym zpisobem, napf. pomoci
fiskalni politiky, trhu zboZi a sluzeb, trhu prace i bankovniho sektoru.

Sladénost ¢eské ekonomiky s eurozonou je dilezita pfedevsim proto, aby po ztraté¢ vlastni
ménové politiky byly néklady pfijeti eura co nejmensi. Ceskd republika svou mzdovou
a cenovou hladinou a celkovou ekonomickou urovni dohéni ekonomiku eurozony, avsak
nadale stupen redlné konvergence nedosahuje priméru eurozoény, predevsim pak odstup
od vyspélych zemich je vyrazny, jak je patrné z grafu ¢. 22 (MFCR, 2020b). Mzdova
urovenl pii vyjaddieni v eurech dosahovala v roce 2019 pouze 46 % praméru
eurozony, v parité kupni sily ¢ini mzdy zhruba 68 % priméru EU-19, jak lze vidét v grafu

&. 23 (CNB, 2020¢).

90



Graf 22 HDP na hlavu v PPS v letech 2009-2019
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Zdroj: Eurostat, CNB, vlastni zpracovani, 2021

Graf 23 Cenova hladina HDP v letech 2009-2019
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Zdroj: Eurostat, CNB, vlastni zpracovani, 2021
CR jiz dlouhodobé koreluje s ekonomickymi aktivitami v eurozong, aviak
v poslednich letech dochéazi k rozdilné dynamice vyvoje HDP, jak zobrazuje graf ¢. 24.
Nejvétsi rozdil je ve struktufe ekonomiky CR a eurozoény, jelikoz v Ceské republice
dosahuje vysokého podilu na tvorbé HDP primysl. Déle se CR odliSuje strukturou aktiv
apasiv u domacnosti a nefinan¢nich podnikii. Tyto rozdily by mohl vést ke vzniku

asymetrickych Sokt a spole¢na ménova politika by na né¢ nemohla plnohodnotn¢ reagovat.
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Graf 24 Rist realného HDP (v %) v CR a Eurozéné
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Nizsi naklady spojené se ztratou samostatné meénové politiky by mohly byt z ditvodu
vysoké obchodni a vlastnické provazanosti s eurozénou, nebot’ tato vysoka propojenost
by pravdépodobné vedla k synchronizaci cyklické sladénosti a ekonomickych Soki
(MFCR, 2020b). Jak znazoriiuje graf &. 25, vyvoz do zemi eurozény z Ceské republiky
tvoii z celkového vyvozu 61 %, dovoz z eurozény do CR piestavuje 51 % z celkového
dovozu.

Graf 25 Vyvoz do eurozény a dovoz z eurozény v % celkového vyvozu a dovozu za rok 2019
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Zdroj: Eurostat, CNB, vlastni zpracovani, 2021

4.7 Nazory odborné verejnosti a ob¢anii na prijeti eura

I v ptipad¢, Ze Ceska republika bude spliiovat konvergencni kritéria a bude dosazeno
redlné konvergence se zemémi eurozony, stanoveni data pfijeti eura bude zaviset

pfedevsim na rozhodnuti vlady. Z tohoto diivodu jsou v této kapitole uvedeny néazory
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nékterych politickych stran a hnuti, politickych pfedstaviteli a ekonomi na pfijeti eura

v CR, v z&véru je uveden vyvoj ndzoru ob¢antl na piijeti jednotné mény.

4.7.1 Nazory ekonomi, politickych stran a hnuti na prijeti eura

Nézory jednotlivych politickych stran na pfijeti eura se odliSuji. Proti pfijeti eura
je vladni strana ANO v cele se souasnym premiérem Andrejem BabiSem, podle kterého
je tteba pockat, jakym smérem se bude eurozona ubirat, nebot’ nékteré ¢lenské staty maji
ekonomické problémy a jsou vyrazné zadluzené. Piijeti eura nepodporuje ani strana
ODS, jejiz poslanec a ¢len rozpoétového vyboru Jan Skopeéek tvrdi, e s korunou Ceska
republika bohatne, nebot’ je to stabilni ména a vstupem do zadluzené eurozény by CR
ud¢lala krok zpét. Ptijeti eura nepovazuji za vyhodné ani hnuti SPD a strana komunistt.
Socialni demokraté a Ceska piratska strana jsou pro pfijeti eura, av§ak aZ v momenté, kdy
bude ekonomika skute¢né pfipravend. Naopak pro pfijeti eura je politické hnuti STAN
¢iTOP 09 (Zpévackova, 2019). Aktualni piedsedkyné TOP 09 Markéta Pekarova
Adamova zdiiraznila, ze jeji strana je piipravena debatovat o pfijeti eura, nejen v ramci
politickych stran, ale i s obCany, s nimiz je diskuze zanedbdvana. Dle jejiho nazoru nemaji
pfiznivci eura dostatecné silny hlas a slySet jsou jen odptrci. Piikladem dava
Slovensko, kde spolecnd ména pomohla, nikoliv usSkodila (TOP 09, 2019). Pfedseda strany
KDU-CSL Marian Jure¢ka ma kladny postoj k pfijeti eura. Dle jeho nazoru by mélo
pozitivni vliv na &eské podnikatele. Upozoriiuje, Zze vice jak 60 % exportu z Ceské
republiky smétuje do zemi eurozony a vSechny nase sousedni zem¢ kromé jediné plati
eurem (Lukas, 2020).

Prezident Milo§ Zeman prohlisil, ze CR by méla vstoupit do eurozény
az v moments, kdy vystoupi zadluZené Recko. Také poukazuje na piiklad Slovenska, kde
jsou lidé spokojeni a ke koruné by se nevraceli. V roce 2018 prohlésil, ze se lidé
iraciondlné¢ boji eura a zavedeni jednotné mény by suverenit¢ stitu neubralo
(iRozhlas, 2018).

Soucasny  guvernér  Ceské narodni  banky  Jiti  Rusnok  zastava
nazor, ze z dlouhodobého hlediska je prijeti eura vyhodné, avSak
v soucasnosti, za probihajici krize vlivem pandemie koronaviru, je vyhodnéj$i mit vlastni
meénovou politiku, jelikoz je mnohem flexibilngjsi a Ize tak rychleji prekonat Soky plisobici

na ekonomiku. Nesouhlasi s ¢ekanim na ,,vhodny okamzik* pfijeti eura, nebot’ v kazdém
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momenté¢ ma rozhodnuti o pfijeti eura své vynosy a naklady, nikdy to neni jen a pouze
vyhodné. Zaroven uvadi, ze v moment¢, kdy by se stal ¢lenem rozhodujiciho vyboru ECB
a bude tak spolurozhodovat o ménové politice eurozony, bude jen jeden z 20 clent
anebude mozné prosadit to, co by pro Ceskou ekonomiku bylo zrovna nejlepsi (jako
ptiklad uvadi, pokud by cely jih Evropy potifeboval velmi nizké sazby, ale Ceska
ekonomika ne, normalni sazby v rdmci toho celku neprosadi) (Rozsypal, 2020).

Profesor Jan Svejnar, ktery je feditelem Centra pro globalni hospodaiskou politiku
na Kolumbijské univerzité v New Yorku, feditel think-tanku IDEA a ptfedseda vykonného
a dozor¢iho vyboru CERGE-EI podporuje pfijeti eura, jako hlavni divody uvadi
vyhodnéjsi obchodovani pro podniky a odstranéni strachu zahrani¢nich investor
z kurzového rizika.

Jak pan profesor Jiti Svejnar, tak i guvernér CNB Jifi Rusnok souhlasi
s tim, Ze vystoupenim Britanie z Evropské unie miiZze dojit k tzv. rozhodovani ,,0 nas, bez
nas*, resp. vétsina rozhodovani by probihala pouze v ramci eurozény a o vysledcich bude
CR jen informovéna. Jelikoz Britanie je velmi silna, byla schopna zajistit rozhodovani
v ramci celé unie (Rozsypal, 2020).

Ekonom Ceské spotitelny Michal Skofepa je toho nazoru, Ze jestlize bude &eska
meénova politika, vefejné finance a finan¢ni dohled fungovat dobte jako v poslednich dvou
dekadach, s pfijetim eura by nespéchal, ale nemysli si, Ze nadchazejici roky jsou né&jak
vyrazn¢ vice ¢1 méné¢ vhodné nez kdykoliv jindy. Jako hlavni vyhody uvadi snizeni
nakladi pfi sménach deviz, pfi zajisStovani proti pohyblim kurzu nebo pii vedeni firemniho
ucetnictvi ve vice ménach. Jako riziko povazuje potencialni zhorSeni kvality dohledu nad
finan¢nim trhem ¢i ztratu ménového kurzu jako ptirozeného stabilizatoru ekonomiky.

Hlavni ekonomka Raiffeisenbank, Helena Horska, je pro pfijeti eura. Jako hlavni
piinos uvadi politické propojeni s vyspélymi zemémi zapadni Evropy. Dle jejiho nazoru
méla CR usilovat o vstup do eurozény jiz od vstupu do EU, nebot’ se miize stat, e zemé
eurozony dosdhnou mnohem hlubsi integrace a ostatni, ktefi se v€as nepfipoji ziistanou stat
na okraji, a to by pro mé nemuselo byt dobré. Zdiraziiuje, ze v Ceské republice chybi
politickd vile a vazné diskuze o piijeti eura, kter¢ by vedly k politickému, ale
i spoleCenskému konsenzu ohledné pfijeti eura (IKDP, 2020).

Ceska statni tajemnice pro evropské zaleZitosti Milena Hrdinkova by k pfijeti eura

piistoupila az v momenté ekonomické konjunktury. Dle jejiho nazoru by mél byt kladen
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diraz na dodrzovani rozpoctové odpovédnosti vSech statl eurozony, nebot to povede
k posileni stability v rdmci ménové unie a obéané CR budou vnimat eurozénu vice
pozitivné (Plevék, 2020).

Poslanec evropského parlamentu a ¢len Vyboru pro vnitini trh a ochranu
spotiebitelti, Ivan Stefanec, piijeti eura v CR podporuje, nebot’ euro je dle ngj stabilni
(v dubnu 2020 byla v eurozéné inflace mnohonasobné niz§i nez napi. v CR). Jako dalsi
vyhodu uvadi zlepSeni vyjednavaci pozice, jelikoZ zemé eurozony zasedaji diive nez celé
uskupeni. Zaroven uvadi, ze se jedna predevsim o politické rozhodnuti, k némuz musi mit
vlada odvahu. Vlada by méla mit plan, méla by dosdhnout politického a spolecenského
konsenzu, aby lidé povazovali pfijeti eura za spravné. Prikladem dava Slovensko, kde pro
piijeti eura bylo zhruba 46 % obyvatel, ale po informac¢ni kampani k zavedeni eura bylo
pro pfijeti jednotné meény vice nez 75 % obyvatel a dosud by toto rozhodnuti nezménilo.

Tomas Prouza, prezident svazu obchodu a cestovniho ruchu CR zastava kladny nazor
k pfijeti jednotné mény. Jako jiz nékteii také zdtraznil, z¢ CR neni u kli¢ovych debat
v Bruselu, které probihaji nejprve pravé mezi zemémi eurozony a prichazi tak jako
druhd, coz je pro ni nevyhodné, nebot’ je s eurozénou vyrazné propojena. Dle jeho ndzoru
je velky problém v tom, ze zadna z politickych stran toto téma nijak neotevira, jelikoz
s pfijetim eura je tfeba udélat zasadni ekonomické reformy (penzijni a dichodova
reforma, reformy socialniho systému, Skolstvi, ¢i pracovniho prava, vyrazné omezeni
byrokracie) a politici védi, ze s timto tématem by volby nevyhraly. K ptikladu dava také
Slovensko, kde se vSechny strany dohodly, Ze nebudou zpochybiiovat pfijeti eura pied
volbami, coz vyrazné¢ napomohlo k celkové kladnému nazoru na jednotnou ménu
(IKDP, 2020).

I ptes vSechna pozitiva ¢i negativa prozatim vlada nestanovila datum pro pfiijeti
eura, a to na zakladé doporudeni a zpracovaného dokumentu od Ceské narodni banky
a Ministerstva financi z prosince roku 2020 - ,,Vyhodnoceni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou®. Jako divod

uvadi, Ze podminky pro pfijeti eura nedosahly adekvatniho pokroku (Zurovec, 2020).
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4.7.2 Nazory ob¢anii na prijeti eura

Graf 26 Nazory ob¢anii na ptijeti eura za ménu v CR - vyvoj v letech 2004-2020 (v %)
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Pro shrnuti vyvoje nazoru ceskych obyvatel na pfijeti eura byly vyuzity vysledky vyzkumu
Centra pro vyzkum vetejného minéni, které kazdoro¢né provadi Setfeni ohledné nazorta
vefejnosti o budoucnosti EU a pfijeti eura. Konkrétni znéni otazky v dotazniku zni:
,Souhlasite nebo nesouhlasite s tim, aby bylo za ménu CR piijato euro?“. Zaznamenané
odpovédi v obdobi 2004 az 2020 zobrazuje graf ¢. 26. ,,Pro euro* v grafu tvoii soucet
odpovédi ,,rozhodné souhlasi“ a ,,spiSe souhlasi®, ,proti euru” tvoii soucet odpovédi
,rozhodné nesouhlasi“ a ,,spiSe nesouhlasi®. Dopocet do 100 % je tvofen odpovéedi
,hevim®. Z grafu vyplyvé, Zze po vstupu CR do Evropské unie bylo vice dotazovanych
Cechti pro euro (56 %), avsak postupné, od roku 2007 za¢ind pfevazovat podet
obyvatel, ktefi nesouhlasi s pfijetim eura. Pfevaha nesouhlasu ohledné pfijeti této mény
zacala v roce 2011, kdy bylo pro pfijeti pouze 21 % dotazovanych, proti zavedeni eura
bylo 75 % dotazovanych. Vyraznéjsi pokles nesouhlasu s pfijetim eura ve prospéch
souhlasu byl v ¢ervnu 2011, dubnu 2015 a cervenci 2020. Dle posledniho vyzkumu
z Cervence 2020 k zastancim pftijeti eura patii lidé do 29 let, vysoce kvalifikovani vedouci
nebo odborni pracovnici, absolventi VS, kteti hodnoti svou Zivotni troven a ekonomickou
situaci v CR jako dobrou, lidé, ktefi voli pravici a divéiuji vladé a institucim EU.
Nesouhlas vyjadiuji pfedevsim lidé, ktefi jsou starsi 45 let, dichodci, lidé volici levicové
strany, hodnotici soucasnou ekonomickou situaci jako Spatnou a nedivétuji evropskym

institucim a k Evropské unii maji skepticky postoj (Hanzlova, 2020).
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5 Vysledky a diskuse

Tato kapitola se zabyva komparaci sledovanych ukazateli v CR
a na Slovensku, néasledné shrnuje vyvoj plnéni maastrichtskych kritérii. Poté jsou zde
shrnuty p¥inosy a rizika piijeti eura v CR a jsou zde porovnany nazory odborné vefejnosti

a obdanu.

5.1 Komparace sledovanych ukazatelii ekonomiky

5.1.1 HDP

Pribéh vyvoje hrubého domaciho produktu Ceské a Slovenské republiky byl
ve sledovaném obdobi velmi podobny. Pribéh hospodaiské krize vedl k propadu
HDP, Slovensko dosahovalo hlubsiho deficitu nez Ceskd republika, coz mohlo byt
zpisobeno ztratou samostatné ménové politiky z divodu pfijeti eura a zemé tak nemohla
zemi, kterym je pramysl. AvSak v nasledujicim roce produkt Slovenska vyrazné
vzrostl, a to mnohem vice nez v Ceské republice, coz lze piisoudit pfijeti eura v této
zemi, které mohlo rGst HDP zrychlit. Diky euru se Slovensko stalo atraktivngjsi pro
investory a vyznamny rist investic napomohl k ristu HDP. Velmi dualezitou roli pfi
vzpamatovani se ekonomik z krize hral zahrani¢ni obchod. K dal§imu propadu produktu
doslo béhem dluhové krize eurozony, tentokrat byl deficit vy$si v CR neZ na Slovensku.
Diivodem muze byt vétsi propad spotieby domacnosti. Piiznivéjsi vyvoj na Slovensku
a v Némecku mél béhem této krize pozitivni vliv na Cesky export, nebot’ jsou obé zemé
vyznamnym odbératelem Ceského exportu. Zajimaveé je, ze od roku 2009 do 2013 vzrostlo
HDP na Slovensku kumulativné o 5,8 %, kdezto v Ceské republice pokleslo kumulativng
01,3 %, ktera méd svou vlastni ménu a casto svou ménu zvyraziiuje jako vyhodny
stabilizator ekonomiky. Po zaniknuti hrozby rozpadu eurozény je vyvoj HDP obou zemi
téméf identicky. K rastu produktu pravidelné piispiva zejména spotfeba domacnosti, diky
zlepSujicim se podminkdm na trhu prace, kterd vSak zaroven svou poptavkou v roce 2014
a 2015 zvysovala dovoz a Cisty export tak plsobil na produkt negativné. VIiv migracni
krize, vyhldSeni referenda o vystupu Velké Britanie z EU a pokles investic v roce 2016
(vyrazny propad oproti roku 2015, kdy byly Cerpany prostiedky ze strukturalnich fonda
EU) vedl ke snizeni tempa ristu HDP v obou zemich. Nasledujici rok HDP
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rostlo, na Slovensku pomalej$im tempem. Vlivem svétového vyvoje od roku 2018 dochazi
ke zpomalovani dynamiky Némecké ekonomiky, coz se skrze niz8i zahrani¢ni poptavku
a poklesem exportu odrazi na vyvoji ekonomiky CR i Slovenska. V CR ke zpomalovani
také prispivad prehfaty trh prace. Disledkem Sifeni koronaviru COVID-19 dochézi
k prudkému poklesu HDP jak v CR, tak na Slovensku, a to do vys$ich hodnot, neZ tomu
bylo v dobé financni a hospodaiské krize. Propad HDP byl ovlivnén poklesem vsech
slozek, kromé vladnich vydaja, dle aktualnich odhadi je o¢ekavan vyrazngjsi propad v CR.

Piestoze bylo meziro¢ni tempo ristu HDP CR a Slovenska podobné, pii porovnani
vyvoje HDP na obyvatele v parité¢ kupni sily je na tom béhem sledovaného obdobi 1épe

Ceska republika, ktera se zdroveit mnohem vice pfiblizuje priméru zemi Evropské unie.

5.1.2 Nezaméstnanost

Vyvoj nezaméstnanosti v . CR a na Slovensku byl také velmi podobny, aviak
na Slovensku je mira nezaméstnanosti mnohem vyssi. Po finan¢ni a hospodaiské krizi
nezameéstnanost v obou zemi prudce vzrostla, z divodu poklesu produkce a zakazek ubylo
zamestnancll predevSim v prumyslu. Déle byl zaznamenan nariist nezaméstnanosti
v obdobi dluhové krize eurozoény, kdy dochédzi k utlumu ekonomiky obou zemi, firmy
zam&stnancim zkracovaly zévazky. Na rozdil od krize v roce 2009 dochazi k ristu
zamestnanosti v oblasti  primyslu, nebot jsou ekonomiky drzeny zahrani¢ni
poptavkou, avSak nasledné¢ dynamika zahrani¢niho obchodu klesa a dochazi 1 k poklesu
dynamiky zaméstnanosti v tomto sektoru. Nejvice ubyva zaméstnancli ve stavebnictvi.
K vyznamnému poklesu nezaméstnanosti doslo na Slovensku v roce 2016, jelikoz poprvé
od pocatku sledovaného obdobi dosdhla mira nezaméstnanosti jednociferné hodnoty
(9,7 %). I tak je slovenska nezaméstnanost vyrazné vyssi nez v CR, diivodem je pfedevsim
existence vétsiho procenta lidi, ktefi jsou dlouhodobé nezaméstnani. I presto, Ze se mira
dlouhodobé nezaméstnanosti pomalu snizuje od roku 2014, rozdil je stdle patrny — mira
dlouhodobé nezaméstnanosti v CR dosahla v roce 2019 0,6 %, na Slovensku 3,4 %.
Pozitivni vyvoj ekonomik obou zemi od roku 2014 vedl k vytvafeni novych pracovnich
mist a dochdzelo tak k tlaku na rist mezd. S rlstem mezd domdécnosti vice
spotiebovavaly, coZ se pozitivné projevovalo na vyvoji HDP. Ceska republika v roce 2018

cvwr

situace je velky pocet pracovnich mist a nedostatek pracovnikti. Patrny je i rozdil ve vyvoji
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poctu ekonomicky aktivniho obyvatelstva, ktery na Slovensku klesa od roku 2017, kdezto
v Ceské republice dochazi k mirnému poklesu az v roce 2019. V roce 2020 dochazi
ke zvySeni nezaméstnanosti v oblasti sluzeb a cestovniho ruchu, nebot’ doslo k uzavieni
vetSiny provozoven v tomto oboru kvili Sifeni koronaviru. Vyssi nariist nezaméstnanosti

se pravdépodobné projevi se zpozdénim.

5.1.3 Inflace

Cenovou stabilitu v Ceské republice zajistuje Ceska narodni banka, kdeZto
na Slovensku je od pfijeti eura hlavni instituci Evropska centralni banka a Narodni banka
Slovenska tak vykonava jiné &innosti, v souladu s rozhodnutimi ECB. Cilem CNB
jeodroku 2010 udrZzovat inflaci na 2 %, toleran¢ni pasmo je +-1 %. Cilem ECB
je udrZovat inflaci pobliz, ale ménég, nez jsou 2 %. Béhem sledovaného obdobi dochdzi jen
k drobnym rozdilim ve vyvoji inflace. V obdobi finan¢ni krize dosahovala mira inflace
obou zemich nizkych hodnot. Obé¢ centralni banky na krizi reagovaly sniZzovanim
zékladnich urokovych sazeb s cilem podpofit rist inflace. K vyrovnani s utlumem
zahraniéni poptavky v CR také pomohl oslabujici kurz koruny. Naopak, proti riistu inflace
shodné v obou zemich piisobil pokles svétovych cen ropy. ECB kromé snizeni Grokovych
sazeb vyuzila k ochrané pfed dopady krize také nestandartni ménova opatieni, kdy doslo
napf. k prodlouzeni splatnosti hlavnich refinan¢nich operaci.

Prvni vyraznéjsi rozdil ve vyvoji lze zpozorovat v roce 2011. Inflace na Slovensku
vzrostla a dosahla hodnoty 3,9 %, kdezto v Ceské republice byla na hodnot& 1,9 %. Avsak
tento nartst byl kromé ristu cen potravin a ropy ovlivnén konsolida¢nimi opatieni
vlady, kdy doslo ke zvyseni sazby nepfimych dani. V CR byl riist cen potravin a ropy
tlumen posilujicim kurzem koruny, ktery pfispival k nizké inflaci. Vyraznéj$i narist
inflace nastal v CR v roce 2012, tento narast byl ovlivnén zvysenim sazeb DPH. Béhem
dluhové krize eurozony opé€t obé banky snizovaly zakladni trokové sazby, ECB vyuzivala
nadéle nestandartnich ménovych opatieni. Pro dal$si ménovépoliticky néstroj (devizové
intervence) z obav vzniku deflace se rozhodla i CNB v roce 2013, nebot’ tirokové sazby
byly téméf na nule a nechtéla je snizovat do zdpornych hodnot. Byl vyhlaSen kurzovy
zavazek a CNB udrzovala kurz koruny kolem hodnoty 27 K&/EUR. Postupné se viak
na vyvoji inflace jak v CR, tak na Slovensku, s uréitym zpozdénim projevovaly obavy

z roz§ifeni krize do dalSich zemi eurozony, zpomalovani tempa riastu HDP, zvySujici
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se nezamé&stnanost, spojena s poklesem konecné spotieby, coz vedlo k nizkym hodnotam
inflace. Slovenska inflace se v letech 2014-2016 dostala do zapornych hodnot, v Ceské
republice se v tomto obdobi pohybovala pod toleranénim pasmem CNB. K nizkym
hodnotam také ptispély klesajici ceny ropy, agrarnich a energetickych surovin. Klesajici
inflace v celé eurozoné vedla ECB ke sniZzeni urokovych sazeb do zdpornych hodnot
a vyuzivani dalSich nestandartnich ménovych nastroji (Nakupni programy). V roce
2017, vlivem zvysujici se spotfeby domdacnosti, pozitivné plisobici na vyvoj HDP, rostouci
nezaméstnanost a mzdy, spolu s rastem cen ropy a potravin vedly k ristu inflace jak
v CR, tak na Slovensku. CNB ukonéila kurzovy zivazek, koruna tak zalala mirn&
posilovat. Trvajici riist ekonomiky a rostouci mzdy v obou zemich vedly k dalSimu rtstu
inflace. ECB neménila vy$e urokovych sazeb, CNB naopak né&kolikrat sazby
zvySovala, nebot’ kurz koruny oslaboval a pusobil proinflaéné, coz nebylo Zadouci.
Protiinflaéné na obé zemé puisobil svétovy vyvoj — vystup Spojeného kralovstvi z EU
a obchodni valka mezi USA a Cinou.

V roce 2020, vlivem pandemie COVID-19 doséhla priméma mira inflace v CR
3,2 %, na Slovensku pouze 1,9 %. Hodnota inflace v CR tak byla nejvyssi od roku
snizenim zakladnich urokovych sazeb, pfirozené zapiisobil i oslabujici kurz koruny, ktery
vSak zaroven pfispél k vyssi inflaci. ECB sazby nesnizovala, nebot jsou nadale

v zapornych hodnotéach, pouze rozsitila nakupy aktiv o dalsi program.

5.1.4 Platebni bilance

Jediny ucet v ramci platebni bilance CR i Slovenska, ktery byl po celou dobu
sledovaného obdobi v kladnych hodnotach, byl tcet kapitalovy, kde se projevuje zejména
cerpani prostiedkt z EU. Nejvyraznéjsi nartst byl v roce 2015, kdy obé zemé Cerpaly
prostiedky ze strukturalni fondu Evropské unie.

Bézny ucet platebni bilance byl po obdobi krize v obou zemich zaporny. Nejvétsi
vliv zde méla nizka zahrani¢ni poptavka, kdy doslo k poklesu vyvozu jak v CR, tak
na Slovensku. Kladné saldo zacalo vykazovat diive Slovensko, které zacalo produkovat
nové modely automobili a zvysil se tak jejich vyvoz. Ceska republika dosahla kladného
salda bézného Uctu az v roce 2014, diky rostouci ekonomice a pozitivhimu vyvoji v zemich

vyznamnych obchodnich partnerti, tedy Némecka a Slovenska a dochazi k rastu
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zahrani¢niho obchodu se zbozim. Vyvoz byl také podpofen oslabujicim kurzem koruny.
K poklesu salda b&zného étu dochazi v CR v roce 2018, pedeviim z ditvodu rostoucich
cen ropy a témeft zastaveni obchodu s motorovymi vozidly. V roce 2019 se saldo dostava
do mirného deficitu, avSak na vin¢ je schodek prvotnich dichodi, jelikoz vzrostly zisky
nerezidentd a nahrady zaméstnanctim. Saldo slovenského BU dosahlo deficitu jiz v roce
2015 a do roku 2019 se vice a vice prohlubuje, zejména vlivem rostouci domadci
poptavky, prostiednictvim které dochazi k zvySovani dovozu, ktery je vyssi nez vyvoz
a pusobi tak negativné na saldo bézného uctu. Zaporné saldo bézného uctu se ocekava
na Slovensku i v roce 2020, v Cesku by saldo mélo byt kladné, diky poklesu zaporného
salda prvotnich dichodd.

Finanéni ucet dosahuje kladného salda v Ceské republice od roku 2012, kdezto
na Slovensku byl tento tcet kladny pouze jednou, a to pravé v roce 2012. Zaporné hodnoty
salda tohoto u¢tu znamenaji, ze ptiliv Cistého kapitadlu do zemé je vyssi nez jeho odliv.
Vroce 2012 bylo kladné saldo finanéniho G¢tu na Slovensku zplisobeno vyraznym
odlivem prostfedkt z vkladovych u¢tu u NBS. V roce 2015 dochézi k vysokému nartstu
tohoto uétu v CR, nebot dochdzi k nadmémému odlivu prostiedkds prostiednictvim
pifimych investic, kdezto na Slovensku dosahoval mirného zaporného salda, predevs§im
diky aktivitam NBS, ktera v ramci kvantitativniho uvolfiovani nakupovala cenné papiry
od zahrani¢nich subjektt a pfiliv prostfedktl byl tak timto odlivem ¢aste¢né kompenzovan.
Vyssi kladné saldo uétu CR v roce 2017 bylo ovlivnéno zejména narGistem rezervnich aktiv
CNB, vys§i zaporné saldo na Slovensku bylo zpiisobeno piilivem investic ve formé
majetkové ucasti zahraniCnich subjektl, podpofeny ristem vkladi na tctech NBS.
Od tohoto roku se kladné saldo finanéni iétu CR sniZuje, stejné tak zaporné saldo uétu
na Slovensku. Narast prebytku kapitalového uctu je ocCekdvadn v obou zemich v roce
2020, vlivem zvySeného Cerpani prostfedkt z fondii EU na podporu ekonomik zasazenych

pandemii koronaviru.

5.2 Vyvoj plnéni konvergen¢nich kritérii a vyhodnoceni ekonomické

sladénosti s eurozonou

Kritérium cenové stability Ceska republika aZ na vyjimky spliiovala, hodnota kritéria
byla od vstupu do EU piekrocena pouze nékolikrat, a to pravé pii vstupu do EU v roce

2004, poté v obdobi finan¢ni krize, nasledné v roce 2012 predevsim z diivodu zvySovani

101



sazeb DPH, v roce 2017 rostla inflace vlivem rostouci spotieby domacnosti a rychlého
rastu ekonomiky. Kritérium také nebylo splnéno v roce 2019 a vlivem pandemie
COVID-19 se ocekava neplnéni ani v roce 2020, také z diivodu velmi nizkych referencnich
hodnot. Slovensko mélo velmi vysokou inflaci pii vstupu do EU, projevilo se zde zavedeni
jednotné sazby DPH, avsak kritérium nebylo plnéno az do roku 2006, poté se inflace
snizila a rok pfed piijetim eura dosdhla inflace 3,9 % a byla tak o 0,2 % pod hodnotou
kritéria.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb bez problémi spliovaly po vstupu do EU
ob& zemé. Ceska republika toto kritérium od roku 2010 plni se zna¢nou rezervou. Toto
kritérium je také jediné, u které¢ho se ocekéava splnéni za rok 2020, kdy probihala (a nadale
probihd) pandemie COVID-19.

Prvni slozku kritéria stability vefejnych financi, saldo vefejnych financi, nespliovala
Ceska republika v roce 2005, Slovensko v roce 2006. Rok pied vstupem do eurozény
dosahovalo saldo Slovenské republiky -2,4 % HDP a kritérium tak bylo splnéno. Vyrazné
piekroeni tohoto salda dosahly ob& zemé béhem finanéni krize. Ceska republika saldo
piekrocCila ve sledovaném obdobi v roce 2010, pfed sledovanym obdobi v roce 2003.
V obou piipadech zahgjila EU postup ptfi nadmérném schodku, kdy prvni byl ukoncen
vroce 2008, druhy v roce 2014. Od roku 2010 probihaly konsolidace vetejnych
rozpoct, které mély vést k plnéni tohoto kritéria, coz se zacalo dafit od roku 2013.
Nesplnéni tohoto kritéria je o¢ekavano v roce 2020, nebot’ vlada vyrazné zvySovala vydaje
na zmirnéni dopadii pandemie. Druhou slozku, kritérium dluhu vladnich
instituci, po vstupu do EU obé zemé plnily bez problémil, vyraznéjsi narlst byl opét
znatelny v obdobi krize. V CR také vyrazné vzrostl v roce 2012, diivodem byla tvorba
rezervy na financovani vladniho dluhu, kterd byla postupné rozpousténa. V roce 2020
je oc¢ekavano splnéni kritéria, avSak dluh se vyrazné€ navysi (o¢ekavana hodnota je 39,4 %)
a ptiblizi se hrani¢ni hodnoté 60 %.

Kritérium ménového kurzu Ceska republika redlné prozatim nespliuje, jelikoz nema
stanovené datum pfijeti eura a neucastni se tak v mechanismu sménnych kurzi ERM II.
Doba trvani Gidasti v tomto mechanismu je dva roky, aviak vlada by spoleéné s CNB
upiednostnila setrvani v mechanismu jen po dobu nezbytné nutnou, jelikoz pak nelze
pouzivat kurz jako tlumice Sokli ¢i by mohlo dojit k piekroceni 2 % inflacniho cile.

Slovenska republika setrvala v ERM II bez vétSich problémi, naopak, slovenska koruna
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béhem tohoto obdobi dvakrat vyrazné posilila a centralni parita kurzu dosahla pfi vstupu
do eurozény 30,126 SKK/EUR, coz bylo vyhodné ptedev§im pro obyvatele Slovenska.

Co se ty¢e ekonomického stupné sladénosti s eurozénou, Ceska republika svoji
celkovou ekonomickou trovni dohéni ekonomiku eurozony, ale proces realného stupné
konvergence neni stale dokoncen. Jsou zde stdle patrné urCité rozdily, predevSim
ve struktufe HDP, kde ma Ceska republika vysoky podil primyslu. Rozdily pietrvavaji

také v cenové a mzdové urovni.

5.3 Prinosy a rizika zavedeni eura v CR

Z vyctu uvedenych vyhod a nevyhod, piinost a rizik pfi pfipadném zavedeni eura
v Ceské republice vyplyva, Ze se jednd o jednoznaéné nékladnou situaci. Podnikatelé
by museli zménit své informacni systémy, ménit cenové katalogy, letdky, aby byla vidét
cena v korunach i eurech apod. Ceska narodni banka by nesla naklady spojené zejména
s vyménou bankovek a bankomatd, avSak tyto ndklady maji spi§ jednordzovy
charakter, tudiz z dlouhodobého hlediska by pravdépodobné pievazovaly vyhody piijeti
jednotné mény. Podnikatelé (pfedevSim exportéii) by se jiz nemuseli zajiStovat proti
kurzovému riziku, coz lze vzhledem k vysoké provazanosti s eurozonou povazovat
za nejvetsi vyhodu, stejné jako tomu bylo na Slovensku. Spotfebitelim by odpadly naklady
spojené se sménou meény, mohli by si pohodln¢ srovnavat ceny zbozi doma oproti
zahranici, coz by mohlo vést 1 k pfipadnému snizeni cen nckterého zbozi, kdy miize byt
vys$i cena skryta za korunou, jako tomu byla v pfipad¢ prodejny Ikea na Slovensku.
Nejvetsi naklady by nesl stat jako celek, ktery by musel odvést témét 50 miliard korun
do Evropského stabiliza¢niho mechanismu, dalsi néklady by byly spojeny s doplacenim
zakladniho kapitalu v Evropské centralni bance a ucasti v dalSich spole¢nych
mechanismech, jako je Jednotny mechanismus dohledu a Jednotny fond pro feSeni krizi.

Obéavané riziko zvySovani inflace by se také pravdépodobné nenaplnilo, nebot’ tomu
tak nebylo v jinych zemich, ani na Slovensku, kde se inflace po vstupu do eurozény
vyrazn¢ nenavysila, ale naopak, v roce 2009 a 2010 byla velmi nizka. Dle dostupnych
studii doSlo k podrazeni urcité¢ho zbozi a sluzeb, ale skokovy nariist cen z divodu piijeti
eura nenastal.

K velmi zdfiraziiované nevyhodé patii ztrita autonomni ménové politiky Ceské

narodni banky, kdy by o ménové politice CR rozhodovala Evropska centralni banka.
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Guvernér CNB by se sice stal soudasti Rady guvernéri a podilel by se tak
na spolurozhodovani o ménové politice v rdmci eurozoény, ale je jasné, Ze by v ramci
celého celku pravdépodobné neprosadil zrovna to, co by v ramci ménové politiky bylo pro
CR nejvyhodnéjsi, jak sam zminil soudasny guvernér CNB, pan Jifi Rusnok. Zarovefi
je v8ak potieba zminit, Ze jiz nyni probihaji jednani v Bruselu nejdiive v okruhu ¢lent
eurozony, az poté se jedna v okruhu vSech ¢lenit EU. Vzhledem k zmiflované propojenosti
se zemémi eurozony lze toto povazovat za nevyhodu pro CR, nebot’ se jedna ,,0 nas bez
nas*. Zaroven by diky této propojenosti nemusely byt naklady na ztrdtu ménové politiky
natolik vyrazné, jak jiz bylo uvedeno v kapitole o vyhodnoceni ekonomické sladénosti CR

S eurozonou.

5.4 Komparace nazori odborné verejnosti a obanii

Témétr vétSina uvedenych odbornikt a ekonomi by byla pro pfijeti eura. AvSak
vsSichni poukazuji na to, ze se jedna piedev§im o politické rozhodnuti. Jak vyplyva
z pruzkumti Centra pro vyzkum vetejného minéni, jiz od roku 2007 je vyrazna vétSina
oslovenych Cechi proti pfijeti eura. Na tento problém rovndZ poukazuje i vétina
vybranych odborniki, jako diivod tohoto ,,odporu‘ k pfijeti eura uvadi pravé nedostatecné
seznamovani obcanti s vyhodami, které euro miize piinést, ale také negativni postoj
nékterych politickych piedstaviteli a jejich chybé&jici odvahu s timto tématem zacit, nebot’
jsou s piijetim jednotné mény spojené rozsahlé reformy a politické strany
védi, ze momentalné s timto tématem volby pravdépodobné nevyhraji. Chybi jednotny
konsensus mezi politickymi strany, ktery by mohl vést ke zméné negativniho postoje
obyvatel k pozitivnimu. Dulezity by byl i z hlediska pfiprav na zavedeni eura, nebot’ tato
doba ptesahuje jedno vladni obdobi. Vybrani ekonomové a odbornici velmi ¢asto uvadéli
piikladem pravé Slovenskou republiku, kde byla proti piijeti eura také velka Cast
obyvatelstva, avSak po infomac¢ni kampani a viditelném konsenzu napii¢ v§emi politickymi
stranami, které byly pro pfijeti eura a v ramci volebni kampané toto rozhodnuti Zadna
strana nijak nezpochybnovala, se zvysil zajem obyvatel o pfijeti této mény, a i nyni by toto
rozhodnuti neménili.

Vyhodu samostatné ménové politiky a jeji pruznosti zdiraziuje guvernér CNB Jifi
Rusnok, avSak uvadi, Zze z dlouhodobého hlediska je pfijeti eura vyhodné. Vlada ale

v prosinci roku 2020 opét rozhodla nestanovovat datum piijeti
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eura, a to na zakladé doporuéeni CNB a Ministerstva financi CR. Jako hlavni diivod uvadi

nedostatecny pokrok pfi tvorbé podminek pro pfijeti jednotné meny.

6 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo porovnani ekonomiky CR a Slovenska pomoci
vybranych makroekonomickych ukazatelii ve sledovaném obdobi. Vyvoj ekonomiky
Ceské a Slovenské republiky, jakoZto vyrazné exportné orientovanych zemi se zaméfenim
na automobilovy primysl, kde samostatny vyvoj ekonomik zéavisi zejména na vyvoji
ekonomiky v sousednim Némecku, byl ve sledovaném obdobi velmi podobny.

Z pocatku byly obé zemé& ovlivnéné probihajici finan¢ni krizi, coz se negativné
projevilo na vsech sledovanych ekonomickych ukazatelich. Prudce vzrostla
nezameéstnanost, inflace byla velmi nizkd, pokles zahrani¢ni poptavky vedl k zdpornému
saldu platebni bilance. JelikoZ Slovensko piijalo v té dobé euro, nemohlo se tak proti krizi
brénit oslabovanim domaci mény a propad ekonomiky byl o néco hlubi nez v CR, aviak
euro jim naopak pravdépodobné pomohlo se z krize dostat o néco Iépe. Nasledujici rok, ale
i po obdobi dluhové krize eurozény byl vyvoj tempa riistu HDP lepsi nez v CR. Vlekly
pokles HDP v CR a vy$§i mira nezaméstnanosti vedly k riziku vzniku deflace, ¢emuz
chtéla predejit CNB. V roce 2013 vyhlasila kurzovy zavazek, nebot’ trokové miry byly
téméf na nule a sniZzovat je do zdpornych hodnot nechtéla. Tento krok vSak nasledné
v dal$im roce, vlivem velmi nizké inflace v celé eurozoné, provedla Evropska centralni
banka. Zde lze spatfit vyhodu vlastni mény, nebot’ CNB udrzovala kurz koruny pomoci
devizovych intervenci nad 27 CZK/EUR a tim pusobila
1 na inflaci, kterd sice nadale dosahovala velmi nizkych hodnot a byla pod toleranénim
pasmem CNB, ale na rozdil od Slovenské republiky nebyla v hodnotach zapornych.

Od roku 2014 doslo k celkovému zlepSovani ve vyvoji ekonomik. Eurozéna svou
krizi ustdla a lidé prestali mit obavy z nejist¢ého budouciho vyvoje. Dale pokles
nezameéstnanosti a rostouci mzdy pozitivné ovliviiovaly spotfebu domadcnosti, ktera
je od roku 2014 hlavni, proriistovou slozkou HDP jak v CR, tak na Slovensku.

I pies postupny pokles nezaméstnanosti byl tento ukazatel na Slovensku mnohem
vy$si nez v CR, zejména z divodu vétsiho procenta dlouhodobé nezaméstnanych osob.
Rozdilny byl i vyvoj ekonomicky aktivniho obyvatelstva, ktery na Slovensku zacal klesat

jiz v roce 2016, v Cesku naopak az v roce 2018.
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Rist spotiebitelské poptavky plisobil pozitivné i na vyvoj inflace v roce 2017, ktera
se v Ceské republice po tiech letech dostala do toleranéniho pasma CNB a na Slovensku
se vymanila ze zdpornych hodnot. Od té doby se ve sledovaném obdobi udrzovala v obou
zemich kolem 2 %.

Ob& zem¢ jsou vyrazn€¢ ovliviiovdny dénim v zahrani¢i, kdy na postupné
zpomalovani ve vyvoji obou ekonomik od roku 2018 plisobily zejména nejasnosti ohledné
vystoupeni Velké Britanie z EU a napéti mezi USA a Cinou, které negativné ovliviiovalo
vyvoj zahraniéni poptavky. Saldo bé&Zného uétu platebni bilance CR se tak dostava
do zapornych hodnot, na Slovensku se zaporné saldo dale prohloubilo.

Nasledn¢, v roce 2020 byly obé ekonomiky zasazeny pandemii koronaviru
COVID-19. Tato krize zptisobila vyrazny propad HDP v obou zemich, doslo k ochlazeni
na trhu prace. Vys$§i mira nezaméstnanosti se vSak ocekava az s urcitym
zpozdénim, aktudlné doslo k poklesu zaméstnancli zejména v oblasti sluzeb a cestovniho
ruchu, z déivodu uzavieni provozoven a hranic statll. Inflace v CR dosdhla nejvyssi
hodnoty od roku 2012, na Slovenska byla hodnota inflace naopak na velmi nizké turovni.

Soucasna krize je Casto ptirovnavana ke globalni finan¢ni krizi z roku 2009, rozdilem
je vSak  zpisob, kterym byla  vyvolana. Finan¢ni krize v  letech
2008-2009 byla zptisobena Sokem na finan¢nich trzich v USA, ktery se postupné
ptetransformoval do ekonomiky a skrz obchodni a finanéni vazby negativné zasahl
ekonomiky ostatnich zemi. Krize zplsobend pandemii vznikla nahlym zmrazenim
ekonomik  vladnimi  opatienimi, které méli  zabranit  Sifeni  koronaviru
(Babecka, Briina, 2020).

Dil¢im cilem této prace bylo zhodnoceni vyvoje plnéni maastrichtskych kritérii
Ceskou republikou. Az na par vyjimek byla kritéria po sledované obdobi
plnéna, s vyjimkou kritéria u¢asti v mechanismu sménnych kurzi, kterého se CR bude
ucastnit aZ v momenté stanoveni data piijeti eura. Otazkou je, jaky bude vyvoj plnéni
téchto kritérii v nasledujicich letech, nebot’ vlivem koronavirové krize se pro rok 2020
pocitd s plnénim pouze jednoho kritéria, a to kritéria dlouhodobych urokovych sazeb.
Vyrazna podpora statu prostiednictvim vladnich vydaji na zmirnéni dopaditi ekonomiky
vede k vysokému zadluzeni zemé, dluh sektoru vladnich instituci se navysil a piiblizuje
se k hranici 60 %. Udrzitelnost vefejnych financi je také dlouhodobé ohrozena i stale

se zvysujicim vékem doziti obyvatel.
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Avsak jak jiz v praci bylo uvedeno a jak vyplyvad z nazorti vétSiny ekonomi
a odbornikli, jedna se predev§im o politické rozhodnuti, které je v soucasné dobé
v nedohlednu. Jednim z moznych divodl, pro¢ témeét zadna politicka strana s podporou
piijeti eura neptichazi, je provedeni nutnych reforem (reforma diachodového
systému, daflova reforma apod.), které by pravdépodobné v rdmci volebni kampané volice
nenalakaly, stejné tak prevazujici nesouhlas obyvatel ohledné pfijeti jednotné mény
by politikim pravdépodobnd také hlasy nezajistil. Pokud by Ceskd republika §la
piikladem Slovenska, bylo by potfeba nejprve dosahnout shody v ndzoru na pftijeti eura jak
politického, tak spolecenského. Diky provadénym informacnim kampanim a viditelnou
podporou eura politickymi stranami, co tato ména mize pfinést, se podafilo zménit
negativni postoj obyvatel k euru a vétSina lidi byla pro jeho pfijeti, toto rozhodnuti
by dosud neménili. Na druhou stranu bude ted’ rozhodnuti o piijeti eura v CR
pravdépodobné odlozeno, nebot’ priméarni bude snaha dostat se z krize zplsobené
pandemii.

Pii piijeti eura na Slovensku dosSlo predev§im k odstranéni kurzového rizika
vyvazejicim podnikateliim, coz by byla i hlavni vyhoda plynouci pro podnikatele v CR.
Spotiebitelim by taktéz odpadly kurzové néklady napt. pii sménach na cesty
do zahranici, zaroven by si ale museli na novou ménu zvyknout. Inflace na Slovensku
po zavedeni eura nijak vyrazn¢ nevzrostla, naopak, dosahovala nizkych hodnot. Vzhledem
k tomu, Ze inflace po pfijeti eura vyrazné nevzrostla v zadné jiné zemi, lze ocekavat
podobny vyvoj v CR.

Hlavni nevyhodou pfijeti jednotné mény jsou vysoké naklady, které jsou s tim
spojené. Povinny vklad do Evropského stabilizaéniho mechanismu ¢i doplaceni zakladniho
kapitalu ECB tvoifi nemalé Castky. Zaroven je nadale diskutabilni zadluzeni
nekterych, zejména jiznich stati eurozoény, kde pretrvavaji obavy z dotovani jejich
dluht, v piipadé e se stane Ceska republika soudasti eurozoény. Druhou vyznamnou
nevyhodou je ztrata ménové politiky. V piipad¢€ pfijeti eura rozhoduje o ménové politice
Evropska centralni banka, ktera rozhoduje, a¢ s guvernérem CNB jako &lenem Rady
guvernért, za celou eurozonu jako celek. Nastaveni ménové politiky tak nemusi byt zrovna
tou nejlepsi volbou pro ceskou ekonomiku. Ztratou vlastni ménové politiky nemohla
Slovenska republika pouzit kurz jako stabilizator ekonomiky v dob¢ finanéni krize. Stejné

tak nemohla predejit deflaci v letech 2014-2016, jako pravé CNB, ktera se rozhodla
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o udrzovani hodnoty kurzu s cilem ptedejit deflaci. Na druhou stranu, po finan¢ni krizi
na tom bylo mnohem lépe Slovensko i bez vlastni mény.

Ur¢itou nevyhodou byla vlastni ména pro CR v roce 2020, kdy oslabujici kurzu
koruny vedl ke zvySovani inflace, na Slovensku naopak byla inflace stabilni a dosahovala
nizkych hodnot.

Z hlediska flexibilnosti je vyhodnéjsi mit vlastni ménu, nebot’ 1ze rychleji reagovat
na vzniklé Soky, ale zaroven muze kurz plsobit opacné, nez by ekonomika
potiebovala — jako ptiklad 1ze uvést rok 2019, kdy inflace rostla a bylo potieba zpiisnovat
meénovou politiku, av§ak ménovy kurz oslaboval a napoméhal tak k dalSimu ristu
inflace, stejné¢ jako béhem roku 2020. Na Slovensku argument vlastni ménové politiky
nebyl tak zdiraziiovan, jako je tomu c&asto v CR, jelikoz nebyl v malé a oteviené
ekonomice povazovan za dostate¢né¢ ucinny nastroj. Vzhledem k aktudlnimu rozhodnuti
vlady nestanovovat datum piijeti eura a z divodu probihajici pandemie Ceska republika
euro v nejblizsi dobé pravdépodobné pfijimat nebude. AvSak to nic nemeéni

na tom, ze se nadale jednd o jeji zavazek, ktery by mél byt v budoucnu splnén.
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Prilohy

Priloha ¢. 1

Popis ratingového stupné

Fitch S&P Moody's (dle Moody's)

AAA AAA Aaa Minimalni kreditni
ARt AR+ Aal = e R
AA AA Aa2 = \".fe.lmi nizke kreditni
AR Af Aa3 é riziko
A+ A+ Al =
A A A2 2 INizké kreditni riziko
A- A- Al 2
BBB+ BBB+  Baal =
BBEB BEB Baa2 —  [Mimeé kreditni riziko
BBB- BBE- Baa3
Sg' ES+ gz; Vyznamné kreditni
BE- BE-  Ba3 nziko
B+ B+ B1 -
B B B2 2 |Vysoke kreditni riziko
B- B- B3 =

oy
ggg ggg g:z; ‘= |Velmi vysoké kreditni

g
CCC- CCC-  Caal E |nziko
cC cc Ca = |V selhani €i blizko
C e c% selhani, ale s

moZnosti splaceni

ggD gD C Y selhani, s nizkou
D ganci na splaceni

Zdroj: CNB, 2011c
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