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Abstrakt:

Cilem této bakalarské prace je zjistit, zda Evropska ménova unie splituje kritéria optimalni ménové
oblasti, vyhodnotit nominélni a redlnou konvergenci Ceské republiky k EMU a zhodnotit piinosy a
néklady plynouci ze zavedeni spoleéné mény v Ceské republice. Uvadim zakladni kritéria optimalni
ménové oblasti a zjistuji, zda jsou v ramci EMU splnény. Jde o tii hospodaiska kritéria, ti politicka
kritéria, kritérium sladénosti hospodatského cyklu a také zde zminuji Brownovy testy a Klausova
,.Ceskolipska“ kritéria. Prace také analyzuje, zda Ceska republika spliiuje Maastrichtsk4 (nominalni)
konvergencni kritéria a do jaké miry je dosazeno realné konvergence. V zavéru jsou uvedeny pfinosy a

néklady spojené s &lenstvim v Evropské ménové unii pro Ceskou republiku.
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Uvod
Cilem této bakalarské prace je zjistit, zda Evropska ménova unie splituje kritéria optimalni ménové
oblasti, vyhodnotit nominalni a realnou konvergenci ¢eské republiky k EMU a zhodnotit piinosy a

naklady plynouci ze zavedeni spole¢né mény v Ceské republice.

Dne 1. 5. 2004 se Ceska republika spolu s dal§imi 9 zem&mi stala pravoplatnym &lenem Evropské unie
a ucastni se tak automaticky i hospodatské a ménové unie, pfi¢emz ziskala status ¢lenské zemée

s do¢asnou vyjimkou zavedeni eura. Na CR se nevztahuje smluvni vyjimka, ktera umoziuje legalng
zachovat narodni ménu, a tak ma CR zavazek zavést euro a do eurozony vstoupit. Tomu bude
ptedchéazet minimalné dvouleté ¢lenstvi v kurzovém systému ERM II a plnéni Maastrichtskych
konvergenc¢nich kritérii. Pfesné pfijeti eura vSak nebylo doposud stanoveno. Zavedeni eura je spise
rozhodnuti politické, které by ale mélo byt podloZeno analyzou hospodaiské situace, ve které se CR

nachazi.

V prvni kapitole mé bakalaiské prace se budu zabyvat Evropskou ménovou unii z pohledu optimalni
ménové oblasti. Nejprve piedstavim ekonoma Roberta A. Mundella, ktery v roce 1961 s terminem
optimalni ménové oblasti prisel. Zaklady teorie publikoval ve svém dile A Theory of Optimum
Currency Areas, kde uvedl prvni hospodatské kritérium v podob¢ mobility pracovni sily a kapitalu. Na
tuto teorii dale navazali a rozsifili ji dalsi vyznamni ekonomové. Jde o Petera Kenena, ktery stanovil
kritérium vyrobni diverzifikace a o Ronalda McKinnona, ktery piisel s kritériem otevienosti
ekonomiky. Tyto tii osobnosti jsou povazovany za zakladatele teorie optimalni ménové oblasti.
Nasledné uvedu tii politicka kritéria, tedy kritérium fiskalniho transferu, kritérium jednotnych priorit a
kritérium soudrznosti. Jako posledni kritérium, které by region mél splnovat, aby se stal optimalni
ménovou oblasti, uvadim kritérium sladénosti hospodarského cyklu a stupen realné konvergence. U
vSech téchto kritérii definuji, co pozaduji a nasledné u nich budu zjist'ovat, do jaké miry jsou v ramci

Evropské ménové unie spliiovany.

V druhé kapitole se poté zamétim na analyzu plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii, které
CR musi nezbytné splnit pred pfijetim eura a také na analyzu realné konvergence, ktera by méla

poukazat na to, zda je Ceska ekonomika dostatecné sladéna s ekonomikou eurozony.

Ve treti kapitole se zamétim na samotné vyhody a nevyhody plynouci ze ¢lenstvi v EMU. V z4jmu

Ceské republiky by bylo dobré, aby ¢lenstvi piineslo vice vyhod nez nevyhod.

V zavéru poté shrnu poznatky, ke kterym jsem pfi zpracovani mé bakalaiské prace dosel. Do jaké miry
Evropska ménova unie splituje kritéria optimalni ménové oblasti a zda je Ceska republika v sou¢asné
dobé¢ pfipravena na vstup do eurozony, jak z pohledu nominalnich, tak realnych konvergenénich

kritérii a jaké vyhody a nevyhody sebou ¢lenstvi v Evropské ménové unii pfinese.



V mé bakalarské praci jsem pouzil poznatky z riznych odbornych publikaci, vybral jsem z nich to

nejzajimavéjsi a snazil se tak poskytnout ¢tenaifim prehledné informace o tomto tématu.



1. Teorie optimalnich ménovych oblasti

Termin optimalni mé€nové oblasti zavedl jako prvni ekonom kanadského pivodu prof. Robert Mundell
ve svém ¢&lanku ,, Teorie optimalnich ménovych oblasti*, ktery byl publikovan v roce 1961
v American Economic Review, kde popsal zakladni kritéria OCA a Vv roce 1973, tedy o 13 let pozdéji,

tuto teorii jesté zdokonalil (Mundell, 1961).

Hlavni problém v ramci ménovych oblasti tvoii asymetrické Soky, tedy udalosti, které dopadaji pouze
na n€kterého ¢lena ménové unie, nebo udalosti, které zasahuji rozdilnou mirou v§echny ¢leny ménové
unie. Pokud takova situace nastane ve staté s vlastni ménou, za¢ne ménovy kurz pasobit jako rychly a
ucinny nastroj k zvladnuti takovychto asymetrickych Sokii. Naptiklad v piipadé negativniho
poptavkového Soku domaci ména depreciuje. Jako zakladni naklad pobytu v ménové unii je tedy ztrata
moznosti vyuzivani ménového kursu a ménové politiky k vyrovnani se s asymetrickymi Soky. OCA

zkouma alternativni mechanismy, jak se s asymetrickymi Soky vyrovnavat (Dédek, 2008).

Ekonomiky v ménové unii by mély spliiovat urcita kritéria, pokud se chté&ji s asymetrickymi Soky
uspésné vyrovnavat bez vétsich rizik. Teorie rozliSuje 6 zakladnich kritérii, 3 hospodarska a 3

politicka (Helisek, 2009).
1.1. Hospodarska Kkritéria

1.1.1. Mundellovo kritérium
Prvni z hospodéaiskych kritérii pozaduje mobilitu pracovni sily a kapitalu. Mobilita pracovnich sil
vychazi z tivahy, ze pokud v ménové unii dojde k negativnimu asymetrickému Soku a zasazena
ekonomika tudiz nemize reagovat pomoci depreciace ménového kursu, musi si pomoci alternativnim
mechanismem, v tomto pfipadé pohybem pracovnich sil. Cim je tedy pracovni sila mobilngjsi, tim
1épe se ekonomiky vyrovnavaji s asymetrickymi Soky a nepocit'uji absenci kurzového nastroje. Neni
bohuzel mozné, aby mobilita pracovnich sil byla rychlejsi, nez zména ménového kurzu. Pracovni sily
Ize v Ceské republice, a obecné v Evropé, povazovat naptiklad oproti USA, za nemobilni (Helisek,

2009; Deédek 2008) z nasledujicich diivoda.

Ochota lidi st€hovat se za praci je omezena z diivodu jazykovych odlisnosti, nebot’ naptiklad Cesky
mechanik by stézi spolupracoval s némeckymi kolegy, vyjimku zde tvofi vysoce postaveni manazefi,
specialisté informacnich technologii, doktofi aj, jejichz mobilita je vyrazn€ vyssi. Mobilita se bude
diky dtirazu na vyssi jazykovou vybavenost, a také diky technologiim, zvySovat u vSech profesi.
Mobilité pracovnich sil dale brani rodinné vztahy a vztahy s ptateli, kulturni odliSnosti a
institucionalni prekazky. Ste¢hujici se lidé by také m¢li zvazit, zda se jim piesun za praci vyplati

z ekonomickych diivodi. Zde mizeme uvést naklady na prest¢hovani, moznost byt nezaméstnan jak

The Theory of Optimal Currency Areas



v zemi puivodu, tak v pristéhovalecké zemi, profesni prilezitosti, které neptedstavuji pouze soucasné,
ale i budouci pfijmy, profesni vyhlidky rodiny, socialni ptispévky a v neposledni fad¢ zdanéni

pracovnich pfijmi a tspor (Baldwin, 2008, 382).

Ke zjisténi ochoty lidi se st€éhovat mtizeme pouzit udaje 0 migraci. Ro¢ni mira migrace v roce 2007
mezi clenskymi staty EU-15 dosahovala pouhych 0,1 %, zatimco mira americké mezistatni migrace
1,6 %. Mira migrace v USA se méfi na zaklad¢€ zmén adres, které lidé vyplnuji do svého daniového

ptiznani a v ptipadé EU-15 jde o odhad.

Graf 1 — Ro¢ni mira migrace pro rok 2007
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Pramen: BRUCKER, Herbert — a kol. Labour mobility within the EU in the context of enlargement and functioning of the transitional
arrangements. 2009.; FREY, William H. The Great American Slowdown: Regional and Metropolitan Dimensions. Washington D. C.:

BROOKINGS, 2009. Dostupné z: http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/reports/2009/1209 migration_frey/1209 migration_frey.pdf

K migraci v ramci EU pomohli NMS?. Z tabulky 1 miizeme pozorovat jejich velikou ochotu stéhovat
se za praci do zemi EU-15. Nejvétsi zajem o migraci projevuji zemé jako Bulharsko, Rumunsko, Litva
a Polsko. Naopak ¢esky narod mizeme zatadit k relativné méné mobilnim. Udaje o migraci se opiraji

o fadu silnych ptedpokladi a od skute¢nych udajii se mohou velmi lisit.

2New Member States (Nové &lenské staty) — souhrnny nazev pro stéty, které vstoupily do Evropské unie 1.
kvétna 2004 (samostatné oznacované jako NMS-10) a 1. ledna 2007 (Bulharsko a Rumunsko oznacované jako
NMS-2). Pii pouziti zkratky NMS-8 se maji na mysli staity NMS-10 vyjma Kypru a Malty.
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Tabulka 1 — Zastoupeni emigranti sméfujicich do zemi EU-15 na obyvatelstvu vysilajici zemé v letech 2000 — 2007 (v
%)

Ceska republika [ 74! 0,52 0,57 0,70 0,62 0,70 0,89 1,01
Estonsko 1,35 1,53 1,67 1,97 1,98 2,27 2,45 2,74
Mad’arsko 0,83 0,93 0,97 0,93 0,91 1,01 1,05 1,32
LotySsko 0,91 0,82 0,95 1,06 1,05 1,43 1,84 1,87
Litva 0,69 1,05 1,20 1,55 1,53 2,50 3,36 3,80
Polsko 1,24 1,39 1,43 1,51 1,59 1,98 2,60 3,40
Slovensko 0,47 0,69 0,73 0,82 0,97 1,52 1,70 2,45
Slovinsko 1,20 1,54 1,57 1,79 1,62 1,73 1,71 1,78
Bulharsko 0,87 1,28 1,79 2,13 2,62 2,83 3,31 4,05
Rumunsko 0,97 1,29 1,78 2,55 3,34 4,07 4,97 7,21

Pramen: BRUCKER, Herbert — a kol. Labour mobility within the EU in the context of enlargement and functioning of the transitional

arrangements. 2009.

Z historie USA mizeme pozorovat, Ze pro Ameri¢any bylo vzdy obvyklé nékolikrat za Zivot zménit
sva bydlisté a zaméstnani. Vyplyva to z jejich touhy jit si za svym cilem. V USA jsou obc¢ané také vice
vedeni k socialni zodpovédnosti nez Evropané, a tak statni pomoc berou jako posledni zachranu.

V poslednich letech v§ak mizeme z grafu 2 pozorovat, ze ochota amerického naroda migrovat za praci

se zastavila. Od roku 2000 se uzemni mobilita propadla z 2,8 % na pouhych 1,6 %. Tento pokles je

ptisuzovan predevsim starnouci populaci a nartstu prevodi nemovitosti do osobniho vlastnictvi.

Graf 2 — Vyvoj miry mezistatni migrace v USA v letech 2000-2007

USA
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Pramen: FREY, William H. The Great American Slowdown: Regional and Metropolitan Dimensions. Washington D. C.: BROOKINGS,
2009. Dostupné z: http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/reports/2009/1209 migration_frey/1209 migration_frey.pdf
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Pokud porovname EU a USA, miZzeme diky NMS pozorovat vzristajici trend mobility pracovnich sil
v EU a klesajici v USA. Lze tedy oCekavat, ze se USA bude htife vypotradavat s asymetrickymi Soky.
Eurozoéna by se méla s asymetrickymi Soky vyporadavat 1épe za predpokladu pfijeti eura vysoce
migrujicich zemi. VySe jmenované ptekazky mobility pracovnich sil vSak brani splnéni zakladniho
Mundellova kritéria jak v USA, tak v EU a v budoucnu ani nemizeme oc¢ekavat, ze by tyto prekazky
zcela vymizely. Nesmime zapomenout, ze pracovni sila potfebuje vybaveni, fyzicky kapital (napt.
stroje, tovarny), ktery by byl v ptipadé asymetrického Soku nutné piesunout z jednoho statu do

druhého, coz miize trvat nékolik mésict, ne-li dokonce let (Baldwin, 2008).

Dalsim dilezitym faktorem Mundellova kritéria je mobilita kapitalu. K vyrovnavacimu procesu

Vv tomto piipadé dochazi pomoci piesunu kapitalu. Postizené zemé v ménové unii maji moznost si
puj¢it financni prostiedky od ekonomik nezasazenych. Véritelé a dluznici se tim padem rozptyluji po
celém tzemi ménové unie a dochazi tak k finanéni integraci a negativni dopady asymetrickych Soku
jsou lépe vsttebavany. Integrace financnich trhil ucinila kapital vysoce mobilni. Tento dil¢i faktor se

povazuje za splnény (Dédek, 2008).

1.1.2. Kenenovo Kkritérium
Druhé ekonomické kritérium optimalni ménové oblasti pracuje s pojmem vyrobkové diverzifikace.
Podle Petera Kenena (Kenen, 1969) by optimalni ménovou oblast mély tvofit pouze zemé, které maji
Siroce diverzifikovanou vyrobu a vyvozy a maji podobné struktury, coZ by jim mélo umoznit, aby se
Iépe branily asymetrickym Sokim. Pro ekonomiky, které maji specializovanou vyrobu je nevyhodné

se k OCA ptipojit z divodu ztraty moznosti depreciace narodni mény jako nastroje ke stabilizaci.

Strukturalni podobnost ekonomik miizeme zmétit pomoci Landesmannova strukturalniho koeficientu,
ktery porovnava podily Sesti zakladnich odvétvi ekonomiky na celkové ptidané hodnoté ve
srovnavanych zemich a v eurozoné. Tento koeficient nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pficemz plati,
Ze ¢im je hodnota tohoto koeficientu blize k nule, tim je struktura srovnavanych ekonomik podobngjsi.
Na grafu 3 miizeme pozorovat, ze strukturalni podobnost CR se snizuje a to nejvice v letech 2003-
2008 a v roce 2010 byla ¢eska ekonomika nejméné podobna ekonomikam eurozony. U soucasnych
¢lent eurozony je tato podobnost splnéna. Z tabulky 2 miZzeme vy¢ist, Ze odli$na struktura spociva ve
vysokém podilu primyslu a relativné nizkém podilu sluzeb, zejména financniho zprosttedkovani,
realitnich sluzeb, pronajmu, podnikatelskych ¢innosti a ostatnich sluzeb. Co se ty¢e vysokého podilu
prumyslu, jedna se hlavné o priimysl automobilovy, ktery je srovnatelny s Némeckem. U tohoto
odvétvi je rizikova jeho vysoka cykli¢nost. Miizeme tedy ici, ze Ceska republika vykazuje velkou
zavislost doméci ekonomiky na vyvoji automobilového primyslu, coz mtze vést k nachylnosti

ekonomiky k nebezpecnym asymetrickym Soktim (Zamazalova - Hajkova, 2011).
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Graf 3 — Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozoné
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Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].
Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

Tabulka 2 — Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2010 (v %)

[ As [coe [ P o] ok [ P
AW : & 00° o3 s a4
AT 1 21 5 21 23 19

------
-—————
EA ------

Poznémka: Jednotliva odvétvi jsou clenéna podle klasifikace OKEC: A, B — zemédélstvi, lesnictvi a rybolov; C, D, E — primysl; F —

stavebnictvi; G, H, I — velkoobchod a maloobchod, opravy, ubytovani, doprava a komunikace; J, K — financni zprostiedkovani, reality,

prondjem a podnikatelské cinnosti; L az P — ostatni sluzby.

Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].
Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

Kennenovo kritérium Ize v ramci eurozény povazovat za splnéné, ale v piipadé Ceské republiky to

potvrdit nemiizeme.

1.1.3. McKinnonovo kritérium
Posledni hospodarské kritérium predpoklada nutnost otevienosti ekonomiky pro zemé, které jsou

soucasti OCA. Zkouma se, zda je ménovy kurs ucinny pti feSeni asymetrickych Soki a pokud nenti,
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pfijeti spolecné mény pak neptedstavuje velkou ztratu. Malé ekonomiky nejsou schopné ovliviiovat
ceny svého zbozi na svétovych trzich, a tak ménovy kurs nemtizou pouzit jako nastroj k feseni

asymetrickych Sokt (Helisek, 2009).

Stupen otevienosti ekonomiky vyjadiuje miru ekonomické aktivity zem¢ v ramci mezinarodniho
obchodu. V tabulce 3 je otevienost ekonomiky znazornéna pomoci poméru exportu k HDP. Ceska
republika dosahuje 79 %, coz lze oznacit za pomérné vysokou otevienost ekonomiky. Toto kritérium
Ize oznadit pro Ceskou republiku za splnéné. Plati, Ze ¢im jsou zem& mensi, tim jsou oteviengjsi a
vytvoreni spole¢né mé€nové unie je pro né z tohoto hlediska vyhodné&jsi. Zemé, jako jsou Francie,
Italie, Portugalsko, Recko, toto kritérium zcela nespliiuji, nebot’ se projevuji jako malo oteviené

ekonomiky. V ramci celé eurozony vsak toto kritérium povazujeme za splnéné (Baldwin, 2008).

Tabulka 3 — Stupeii otevi‘enosti ekonomik vybranych zemi v roce 2010

Zem¢é % Zemé % Zemée %
Belgie 80 Mad’arsko 87 Eurozdéna 41
Ceska republika 79 Malta 85
Dénsko 51 Némecko 47 Bulharsko 58
Estonsko 78 Nizozemsko 78 Chorvatsko 38
Finsko 40 Polsko 42 Rumunsko 23
Francie 25 Portugalsko 31 Turecko 21
Irsko 99 Rakousko 54
Italie 27 Recko 22 Cina 30
Kypr 40 Slovensko 81 Indie 22
Litva 68 Spanélsko 26 Japonsko 15
LotySsko 53 Svédsko 50 Rusko 30
Lucembursko 165 Velka Britanie 29 USA 13

Zdroj: THE WORLD BANK: Working for a World Free ofPoverty [online]. 2012 [cit. 2012-04-03]. Dostupné z: http://www.worldbank.org/

Na rozdil od Mundellova kritéria, které se soustfedi na adaptaci asymetrickych Sokti konkrétnimi
mechanismy, Kennenovo a McKinnovo kritérium se snazi t€émto Soktim pfedchazet pomoci

rozpoznani dalezitych okolnosti.
1.2.  Politicka Kritéria

1.2.1. Kiritérium fiskalniho transferu
Prvni z politickych, resp. neekonomickych kritérii predpoklada, ze si zeme v ramci ménové unie
navzajem pomahaji pii zasazeni asymetrickym Sokem. Pokud v jedné ekonomice dojde
k asymetrickému Soku a dostane se tak do problému, je v zajmu ostatnich zemi ménové unie tomuto
statu pomoci naptiklad pfesunem finan¢nich prostfedkil. Piijemce je tak schopny Sok zmirnit a

zabranit piipadné recesi. V ramci jednotlivych zemi toto kritérium plati, nebot’ pii zasazeni daného
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regionu dochazi k poklesu daniovych odvodt mistnich obyvatel a regionalnich ptijmi, ale vydaje
zustavaji stejné, ne-li vyssi v disledku socialnich podpor nezaméstnanym. V piiznivém obdobi je
tomu naopak a zvyhodnény region podporuje svymi danémi zasazené regiony. V EU, na rozdil od
USA, kde jakykoliv vypadek piijmil ve staté je nahrazen federalnimi finanénimi transfery, takovyto
mechanismus chybi a v dohledné dob¢ se ani neda ocekavat jeho zavedeni. Toto kritérium nemiizeme

V ramci eurozony povazovat za splnéné (Helisek, 2009; Baldwin 2008).

1.2.2. Kritérium jednotnych priorit
Toto kritérium pozaduje od ¢lenti ménové unie jednotné rozhodovani v ramci ménové politiky a feSeni
hospodaiskych Sokti. Pokud by ztstala jednotlivym ¢leniim plna politicka suverenita, da se
predpokladat, ze by se v jednotlivych zemich mohly jejich priority odliSovat. Tyto rozdily by vSak
v ménové unii nemely byt pfili§ odlisné, nebot’ v piipad¢ hospodaiskych Soku je tieba jednotna
politika. V zemich je tedy potieba dosahnout urcité politické unifikace, aby mohlo podle tohoto
kritéria dojit k vytvofeni optimalni ménové oblasti (Helisek, 2009).

Na zaklad¢ porovnani pfedchozich mér inflace z 80. let miizeme tvrdit, Ze nadzory na zptsoby vyuziti
meénové politiky nebyly za fungovani EMS totozné. Némecka Bundesbank byla siln¢ oddana nizké
inflaci a neschvalila by jakékoliv uvolnéni ménové politiky. Francie na druhou stranu v této dobé
prosazovala politiku nizké nezaméstnanosti a S piijetim restriktivnich opatieni by nesouhlasila.
Vytvofenim ménové unie a zalozenim spoleénych instituci dochazi k integraci spole¢nych cilt, véetné
inflaénich, a tak dochazi k naplnéni tohoto kritéria. Toto kritérium se tedy povazuje za viceméné

splnéné (Baldwin, 2008).

1.2.3. Kritérium soudrznosti
Zem¢ tvorici ménovou unii se zavazuji, ze vSechny své problémy, konflikty a nedorozumeéni budou
preckavat ve jménu svého spole¢ného osudu. Pokud nastane obdobi, kdy se zemé nedohodnou na
stejné strategii me€nové politiky, musi se domluvit na uréitém kompromisu a vyvolané naklady musi
tolerovat jako ptijmuti spoleénych cilti (Baldwin, 2008). Toto kritérium v podstaté pozaduje vzdat se
narodnich zajmi jednotlivych zemi mé€nové unie a v politické unifikaci jde tak jesté hloubégji, nez

kritérium ptedchozi (Helisek, 2009).

Zméfit pocit solidarity 1ze velice té€zko. Graf 4 poskytuje predstavu prosttednictvim provedeného
vyzkumu vefejného minéni. Otazkou bylo: ,,Jaké mate minéni o Evropské Unii?* Prizkum byl
proveden na Zzadost Evropské komise mezi 6. a 26. kvétnem roku 2011 v 33 zemich nebo tizemich.

V ramci 27 zemi Evropské unie 47 % dotazanych uvedlo, ze Evropské unii nevéti, 41 % uvedlo opak.
12 % respondenti pak zadny nazor na toto téma nema. Mladi lidé, inteligence, studenti, manazefi a ti,
kteti nemaji problémy s placenim slozZenek, spise divéiuji Evropské Unii na rozdil od starsich lidi,
méng vzdelanych, nezaméstnanych, délnikl, dichodcii a téch, kteti maji problém s placenim svych

slozenek. Prizkum také odhalil, ze diivéra v Evropskou unii je ve vétsing ptipadi siln€jsi u lidi, ktefi
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si mysli, ze globalizace je ptilezitosti pro hospodatsky riist a u téch, ktefi maji pozitivni pohled na
jejich narodni ekonomiky, zatimco nedtivéra je ve vétsiné ptipadd u lidi, ktefi nevidi globalizaci jako
prilezitost a u téch, kteti maji negativni pohled na ekonomiku jejich zemé. Mezi jednotlivymi zemémi
muizeme pozorovat obrovské rozdily v nazorech na Evropskou unii. Mnoho novych ¢lenskych zemi,
jako naptiklad Rumunsko a Bulharsko, jsou velkymi pfivrZzenci Evropské Unie, naproti tomu
obyvatelé statt jako Velka Britanie, Recko, Némecko, Spanélsko, Francie pfilisnou divéru

v Evropskou unii nepocituji (EUROBAROMETER 75, 2011).

Graf 4 — Odpovédi na otazku: ,,Jaké mate minéni o Evropské Unii?“ v jednotlivych statech EU
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Pramen: EUROBAROMETER 75 (2011): Public opinion in the European Union. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb/eb75/eb75_publ_en.pdf

Evropa na zakladé€ provedeného vyzkumu neprojevuje ptiliSnou ochotu sdilet sviij spolecny osud, ale
v nékterych zemich vysledky mile ptekvapily. U tohoto kritéria nebudeme nejspis nikdy schopni fici,

zda je splnéno, ¢i nikoli.

1.3. Kiritérium sladénosti hospodarského cyklu
Kromg toho jsou uvadéna dalsi dvé kritéria, ktera jsou pro vytvoreni optimalni ménové zony dulezita.
Jedna se o sladénost hospodarského cyklu a stupen realné konvergence. Sladénost hospodarského

cyklus znamena podobny hospodatsky vyvoj mezi zemémi v rimci mé€nové unie.

Toto kritérium je dulezité z diivodu, Ze pro vSechny ¢lenské zemé ménové unie je uplatiiovana
jednotna ménova politika. V pripad¢, ze v jedné zemi dojde k hospodarskému utlumu a v ostatnich
zemich ménové unie K hospodaiskému ristu, povede to k zavedeni restriktivni ménové politiky,
napfiiklad zvySenim trokovych mér, aby bylo zabranéno ptehrati ekonomik. V postizené zemi se vSak
tyto vysoké tirokové miry projevi v prohloubeni recese. Pokud se tedy zemé nachazi v rozdilné fazi

ekonomického cyklu, nez je praimér mé€nové unie, mize byt nastaveni ménové politiky neoptimalni a
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vyvolavat ekonomické naklady. Pro zem¢ s mensi sladénosti ekonomického cyklu je tak ticast

v ménové unii vice nakladna (Smrckova, 2007, 99).

Ke zjisténi stupné napliovani tohoto kritéria v eurozoné mizeme pouzit meziro¢ni zmény realného
HDP jednotlivych zemi. Tyto Gdaje jsou zobrazeny v nasledujicim grafu 5 u péti ekonomik a
eurozony. V letech 2001 — 2006 se u Recka projevuje znaéné odlisny vyvoj od ostatnich ekonomik a u
Spanélska miizeme pozorovat znaéné vyssi rist realného HDP neZ je pramér eurozony. Ménova
politika ECB se tedy znacné lisila od té, kterou by zemé provadély samostatné. Dochazelo

k prehiivani ekonomik u zemi s nadprimérnym hospodatrskym ristem. Svétova hospodaiska a
financ¢ni krize po roce 2008 méla na vSechny ekonomiky téméf stejn¢ dramaticky dusledek v podobé
hlubokého propadu. Po roce 2009 se ekonomiky za¢aly pomalu zotavovat s vyjimkou Recka, které se
zacCalo propadat jesté hloubéji. Je tedy jasné, Ze jednotna ménova politika provadéna ECB zptisobuje
bud’ prehtivani, nebo prohlubovani recese u vybranych zemi. Kritérium sladénosti hospodarského

cyklu v ramci eurozony neni splnéno.

Graf 5 — Meziro¢ni zmény realného HDP u vybranych zemi eurozény (v %)

Francie ==Itilie

Recko e===Spanélsko

= fA-17 == Némecko

Zdroj: Eurostat, viastni uprava

Stuperi realné konvergence
Stupném realné konvergence metime podobnost ekonomické irovné srovnavané zemé s referencni
zemi nebo uskupenim zemi. Tuto konvergenci poméfujeme pomoci ekonomickych ukazateld.
Nejcastéji se pouziva ukazatel HDP na obyvatele v parité kupni sily a primérna cenova hladina HDP.
Nizka mira konvergence, zejména u zemi v post transformujicich se ekonomikach kandidatskych

zemi, S sebou nese urcita rizika spojena s ptiblizovanim cenovych hladin. V pfipad¢, ze tyto zemé
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nesdileji spole¢nou ménu, dochazi ke konvergenci cenovych hladin pomoci kurzového kanalu® a
inflaéniho kanalu®. Po pfijeti spole¢né mény viak nastroj ménového kurzu vypadava a srovnavani cen
je mozné jen jednou cestou, a to inflacnim kanalem. Po pfijeti spolecné mény tedy hrozi, Ze by ke
srovnavani cenové hladiny dochazelo Cisté inflaci, ¢imz by se objevilo nebezpeci netinosného ristu

cen (Smrckova, 2007).

Jaky je stupeti realné konvergence vybranych statii k eurozong zobrazuje graf 6. Ceska tiroveti
ekonomické aktivity dosahuje 74 % primeéru eurozony, coz je srovnatelné se zemémi meénové unie
jako Portugalsko a Slovensko. Za vyspélymi staty eurozony vsak stale vyrazné zaostava. Co se tyce
cenové hladiny HDP, ta je v Ceské republice ve srovnani s eurozénou velice nizka. Ze statli eurozony
je na tom htife jen Slovensko, které dosahuje pouhych 64 %. Na rozdil od Slovenska ma viak Ceska
republika moznost vyrovnavat ceny i pomoci posilovani ménoveého kurzu. Slovensko tuto moznost
nema a cenova konvergence vyzaduje vyssi domaci inflaci ve srovnani s vyspélymi zemémi EU. Pro

Slovensko tak nedostatecny stupeti cenové konvergence predstavuje vy$si naklady s ménovou

integraci (Smrckova, 2007; Zamazalova - Hajkova, 2011).

Graf 6 — Stupeii realné konvergence vybranych stati k eurozoné v roce 2010
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Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].
Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

% srovnavani cenové hladiny kurzovymi vykyvy
* vyrovnavani cenové hladiny zménami domécich cen
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1.4. Dalsi kritéria

1.4.1. Brownovy testy
Britsky politik James Gordon Brown stanovil v roce 1997 pét ekonomickych kritérii, které by Velka

Britanie méla splnovat, pokud chce ptijmout euro jako svou oficidlni ménu.

Prvni kritérium sleduje harmonizaci britské ekonomiky s ekonomikou eurozony a také se zabyva
otazkou, zda by Velka Britanie byla schopna spolehlivé a trvale fungovat s urokovymi mirami
eurozony. Druhé kritérium zkouma, zda je britska ekonomika dostate¢né flexibilni na to, aby

vV podminkach ménové unie dokazala odolavat externim Soktim pouZzitim vlastni monetarni a fiskalni
politiky. Velka Britanie by po pfijeti eura ztratila kontrolu nad monetarni politikou, a tak by se

s piipadnym hospodarskym poklesem musela vyporadat pomoci fiskalni politiky. Schodek rozpoctu
vsak podle paktu stability a ristu nesmi piekrocit 3 % HDP, a tak by se VB dostavala z recese jen
stézi. Dalsi kritérium se tyka investic. Klade si otdzku, zda vstup do eurozony prilaka do VB nové
investory. Ctvrté kritérium zkouma dopad vstupu VB do EMU na finanéni sluzby, zejména na
velkoobchodni trh v Londyné. Dokud britskd libra nezac¢ne brzdit oblast finan¢nich sluzeb, neméla by
VB pfijimat euro. Posledni paté kritérium fik4, Ze VB by do eurozéony méla vstoupit az tehdy, kdyz ji

to ptinese vyssi rist HDP, stabilitu a vy$$i miru zaméstnanosti (Skopecek, in Mach 2007).

Kazda ekonomika ma své odli$nosti, a tak je pro kazdou zemi potieba vytvorit uréita specificka

kritéria. Vaclav Klaus stanovil v piipadé Ceské republiky kritéria ,,éeskolipska“.

1.4.2. Klausova ,,ceskolipska* kritéria
Dle prezidenta Vaclava Klause je splnéni Maastrichtskych kritérii logickou snahou ménové unie
ochranit se pred staty, které by se po prijeti eura podilely na vyhodach spolecné mény. Nicméné
dodava, ze je potfeba splnéni dalsich kritérii a to téch, které si kandidatska zemé sama urci. Pro ptipad

Ceské republiky prezident v roce 2006 stanovil tii ,,éeskolipska“ kritéria.

Prvni kritérium se zabyva tim, zda euro piineslo slibované vysledky, zda se eurozona stala
oblasti rychlého a dynamického ekonomického ristu, zda je zarukou fiskalni a ménové stability a zda
Clenské zeme eurozony dodrzuji sva pravidla. Klaus na tyto otazky odpovida negativné a argumentuje,
ze doslo ke zpomaleni ekonomického ristu, zhorSeni stavu vetejnych financi a maastrichtska kritéria
jsou v fadé piipadi dodrzovana jen diky vynalézavému ucetnictvi. Klaus nerozpoznava ani Zadny

pokrok ve vytvateni nezbytnych parametra k vytvoteni optimalni ménové oblasti.

Druhé kritérium se zabyva otazkami, zda je Ceska republika vystavena stejnym exogennim
Soktim, jako zemé eurozony, zda doslo k dostateénému sbliZzeni hospodaiského cyklu a zda je

ekonomicka struktura podobna zemim eurozony. Klaus se domniva, Ze tyto parametry nalezité

vvvvvv
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podle kterych je dulezité zkoumat, nakolik vadi rozdily v ekonomické tirovni, v mzdové hladiné,
v produktivité prace a zejména v cenové hlading a cenové struktute. Klaus se obava vysokého rizika

pti zafixovani kursu koruny k euru na nevhodné arovni.

Jako posledni rovinu argumenti uvadi otazky tykajici se evropského integra¢niho procesu.
Klaus povazuje eurozonu za pievazné politicky subjekt, nikoli ekonomicky a odmita se podilet na
vytvafeni absolutistického projektu. Na druhou stranu ale podporuje koncepci EU jako spolecenstvi

dobrovolné spolupracujicich statii na bazi intergovernmentalismu® (Klaus, 2007).

2. Nominalni a realna konvergence CR k EMU

Vstupem do Evropské unie 1. dubna 2004 prevzala CR automaticky také zavazek vstoupit i do
Evropské ménové unie. V soudasné dobé se CR uastni tieti faze EMU a ma statut &lenské zemd

s do¢asnou vyjimkou pro zavedeni eura. Aby mohla CR pfijmout euro jako svou ménu, musi nejprve
splnit Maastrichtska konvergenc¢ni kritéria. Ty se vztahuji na vyvoj cenové hladiny, dlouhodobych
urokovych sazeb, sménného kurzu a dvou fiskalnich ukazatelti. Cilem je sladit tyto makroekonomické
ukazatele kandidatskych zemi s eurozonou, aby nedochazelo pii provadéni jednotné ménové politiky
ECB k nestabilité spole¢né mény. Ceské republika v sou¢asné dobé nema stanoveny konkrétni termin
k pristoupeni k eurozoné a ma pravo si jej sama zvolit v zavislosti na jeji pfipravenosti. Je vSak
zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni co nejdfive pfipravena (Vyhodnoceni plnéni

Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2011).

V nésledujici &asti provedu analyzu nominalni a realné konvergence CR k EMU. Nejprve se zam&iim
na plnéni Maastrichtskych kritérii Ceskou republikou a poté budu zjistovat, do jaké miry je dosaZeno

realné konvergence.
2.1.  Plnéni Maastrichtskych kritérii Ceskou republikou

2.1.1. Kritérium cenové stability
Kritérium cenové stability pozaduje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu. K méfeni se pouziva
pramérna mira inflace, ktera se sleduje pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(Harmonized Index ConsumerPrices — HICP). Toto kritérium se povazuje za splnéné, pokud primérna
mira inflace méfena v pribéhu jednoho roku pied provedenym Setfenim nepiekroci o vice nez 1,5
procentniho bodu miru inflace nejvySe tii ¢lenskych stati, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledki (Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii a stupné

ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2011).

®mezivladni spoluprace
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Tabulka 4 — Harmonizovany index spotiebitelskych cen

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 8/2011

Primér 3 zemi s nejnizsi inflaci 0,7 1,0 14 1,3 2,6 0,0 0,9 1,3
Hodnota kritéria 2,2 2,5 2,9 2,8 4,1 15 2,4 2,8
Ceska republika 2,6 1,6 2.1 3,0 6,3 0,6 1,2 1,9

Zdroj: Vyhodnoceni pinéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.: Spolecny dokument
Ministerstva financi CR a Ceské ndarodni banky. 2011. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf

CR patii dlouhodobé k nizkoinflaénim ekonomikam diky Gsp&iné politice CNB, a tak se infla¢ni
kritérium dati po vétSinu obdobi plnit. Vyjimkami byly roky 2004, 2007 a 2008. V roce 2004 se
inflace vyhoupla nad stanoveny limit z divodu zavedeni nepfimych dani a zaroven v dasledku
mimofadné nizké inflace nekterych zemich EU. V roce 2007 doslo k nartistu svétovych cen zejména
potravin a ropy. V roce 2008 pak dochazelo k prudkym rtstim cen potravin a energii, a také k viné
administrativnich opatfeni (Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné

ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2011).

2.1.2. Kritérium udrZitelnosti verejnych financi
Dals$i Maastrichtské kritérium pozaduje splnéni dvou slozek. Za prvé jde o kritérium vladniho deficitu,
za druhé potom 0 vetejny dluh. Kritérium vladniho deficitu pozaduje, aby pomér vladniho schodku
K hrubému domacimu produktu nepiekrocil 3 %. K tomu se vztahuji dvé vyjimky. Referenéni hodnota
muze byt piekroc¢ena, pokud deficit podstatné a neptetrzité klesal a dosahl hodnoty, ktera se blizi
doporucované hodnot¢, nebo pokud piekroceni doporuc¢ené hodnoty bylo pouze vyjimecné a do¢asné
a pom¢r se stale blizi k doporu¢ované hodnot¢. Kritérium vefejného dluhu stanovuje, Ze pomeér
vladniho dluhu k hrubému domacimu produktu by nemél piekro¢it doporu¢ovanou hodnotu 60 %,
ptricemz zde opét plati vyjimka pti dostatecné snizujicim se pomeéru k této doporucované hodnoté

(Mandel, 2010).

Tabulka 5 — Saldo sektoru vladnich instituci

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Hodnota kritéria -30 | -30 | -30 | -30 | -30 | -3,0 | -3,0

Ceska republika 30 | -36 | -27 | -10 | -2,2 | -58 | 48

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.: Spolecny dokument
Ministerstva financi CR a Ceské ndrodni banky. 2011. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf

Z tabulky 5 mizeme pozorovat, ze Ceska republika opakované nesplituje kritérium vladniho deficitu.
V roce 2007 bylo saldo velice ptiznivé, ale po razantnim zpomaleni ekonomického riistu a recese na

prelomu let 2008 a 2009 doslo opét k vyznamnému zhorSeni a v roce 2009 dosahl deficit statniho
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rozpo¢tu hodnoty témet 6 % (Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné

ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2011).

Tabulka 6 — Dluh sektoru vladnich instituci

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Hodnota kritéria 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

Ceska republika 304 | 298 | 296 | 289 | 28,7 | 343 | 376

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.: Spolecny dokument
Ministerstva financi CR a Ceské ndarodni banky. 2011. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf

Vzhledem k nizkému pocate¢nimu dluhu se Ceské republice dafi toto kritérium plnit, stale se viak k
hranici 60 % HDP pfiblizuje. Nejvétsi problém spociva v tom, Ze i pies vyrazné silny ekonomicky rust
dochazi k navySovani dluhu namisto K jeho snizovani. Nejvétsi nartist miiZzeme opét pozorovat

Vv obdobi recese, kdy vysi dluhu nejvice ovliviiuje vyvoj deficitu vetejnych rozpoctt, kde nejveétsi
zastoupeni ma vyrazné zvyseny deficit statniho rozpoétu. Riziko navySovani dluhu vznika ze
starnouciho obyvatelstva a Spatného systému poskytovani zdravotni péce. Ke zlepseni vladniho dluhu
nepfispiva ani zhorSujici se makroekonomicka situace v EU. Ve srovnani s primérem EU si vSak
Ceska republika stale drzi nizkou tiroveii zadluzeni (Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych

konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, 2011).

2.1.3. Kritérium stability ménového kurzu
Kritérium stability ménového kurzu, jinak nazyvané takeé jako kritérium stability na devizovych trzich,
pozaduje od ¢lenské zemé udrzovani uréeného pasma oscilace nejméné po dobu dvou let bez
devalvace Ustfedniho kurzu k jiné ¢lenské mén¢. Toto kritérium je mozné vyhodnotit aZ po vstupu
zem¢ do kurzového mechanismu ERM II. Pti vstupu do ERM II se nejprve stanovi stied kurzového
pasma, tzv. centralni parita a pro splnéni tohoto kritéria je dulezité, aby se ména drzela ve fluktua¢nim
pasmu +/-15 %. CR v soucasnosti stoji mimo tento kurzovy mechanismus, a proto nelze kurzové
kritérium formaln€ vyhodnotit. V grafu 7 se stanovila hypoteticka centralni parita CZK/EUR jako
prameérna hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti 2009 a stanovila se horni a dolni fluktua¢ni pasma. Mizeme
pozorovat, ze CR by toto kritérium v tomto obdobi spliiovala (Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych

konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2011).
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Graf 7 — Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Vyhodnoceni pinéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.: Spolecny dokument
Ministerstva financi CR a Ceské ndarodni banky. 2011. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf

2.1.4. Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb
Poslednim z Maastrichtskych kritérii je kritérium dlouhodobych urokovych sazeb, které po ¢lenském
statu pozaduje udrzovat alespon po dobu jednoho roku dlouhodobou nominalni urokovou sazbu na
urovni, ktera nepiesahne o vice nez 2 procentni body tirokovou sazbu tfi ¢lenskych stat s nejlepsimi
vysledky cenové stability. Pro zjisténi se pouZzivaji tirokové sazby z vladnich dluhopist. V tabulce 7
jsou uvedeny dlouhodobé urokové sazby pro konvergencéni tcely. Z napozorovanych hodnot mtizeme
vyvodit, ze Ceska republika toto kritérium hravé spliiuje a v poslednim roce, také z diivodu zvyseni
ratingu, se urokové sazby stale snizuji (Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a

stupn& ekonomické sladénosti CR s eurozonou, 2011).

Tabulka 7 — Dlouhodobé urokové sazby pro konvergenéni ucely.

2008 2009 2010 | 8/2011

Primér 3 zemi EU s 4,2 3,9 4,0 53
Hodnota kritéria 6,2 59 6,0 7,3
Ceska republika 4,6 4.8 4,2 3,8

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.: Spolecny dokument
Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky. 2011. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf
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2.2.  Analyza realné konvergence Ceské republiky k eurozéné

Jak vysoké budou vynosy a naklady eura pro Ceskou republiku zavisi na mife piipravenosti eského
hospodaistvi fungovat bez nezavislé ménové politiky. Cim vyssi bude stupefi realné ekonomické

bude pro Ceskou republiku se k eurozoné ptipojit. Toto riziko je spojeno hlavné s pravdépodobnosti
vyskytu asymetrického Soku v ¢eské ekonomice a také se schopnosti ekonomiky na tyto Soky reagovat
a prizpisobit se jim. V nasledujici ¢asti se pokusim zjistit do jaké miry je dosazeno redlné

konvergence.

2.2.1. Redlna ekonomicka konvergence
Stupném realné konvergence métime podobnost ekonomické urovné srovnavané zemé s referenéni

zemi nebo uskupenim zemi. Tuto konvergenci pométujeme pomoci ekonomickych ukazateld.
Nejcastéji se pouziva ukazatel HDP na obyvatele v parité kupni sily a primérné cenova hladina HDP.

Nizka mira konvergence sebou nese urcita rizika spojena s priblizovanim cenovych hladin.

Z tabulky 8 mizeme pozorovat postupnou konvergenci CR k eurozoné od roku 98, ta se ale zastavila
v dasledku svétové financni a hospodaiské krize a Ceska iroven ekonomické aktivity se tak nachazi jiz
n¢kolik let pobliz 75 % priméru eurozony. Tato hodnota je srovnatelna s nejméne vyspélymi staty
eurozony jako Portugalsko a Slovensko. Stéale ale CR zaostavé za nejvyspélejsimi ekonomikami EMU,

jako naptiklad za Némeckem a Rakouskem (Zamazalova - Hajkova, 2011).

Tabulka 8 — HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-17 = 100)

1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CZ 63 69 70 71 73 75 75 74
AT 117 116 114 115 113 115 115 116
DE 109 106 107 107 106 107 107 110
PT 70 70 72 72 72 72 74 75
HU 49 58 58 58 o7 59 60 59
PL 42 46 47 48 50 52 56 58
Sl 70 79 80 80 81 84 81 81
SK 46 52 55 58 63 67 67 69

Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].

Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy sladenosti_2011.pdf

V tabulce 9 jsou uvedeny udaje o primérné cenové hladiné HDP ve srovnani s eurozoénou. Cenova

hladina v Ceské republice byla v letech 2008 a 2009 ovlivnéna vykyvy ménového kurzu, ale rozdil

cenové hladiny se oproti priméru eurozony stale snizuje. V tomto ukazateli CR zaostava nejen za

vyspélymi staty eurozony, jako je Némecko a Rakousko, ale i za Portugalskem. Slovensko naopak

vykazuje o néco nizsi cenovou hladinu (Zamazalova - Hajkova, 2011).
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Tabulka 9 — Priimérna cenova hladina HDP (EA-17 = 100)

1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CZ 44 52 56 60 61 68 64 67
AT 103 100 103 103 105 106 106 105
DE 111 103 101 101 101 101 101 101
PT 78 82 80 80 80 80 79 78
HU 44 58 60 59 63 63 57 60
PL 48 47 54 57 59 65 54 58
Sl 71 70 71 73 76 78 79 79
SK 41 50 52 54 59 64 64 64

Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].

Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

Analyza vyse uvedenych ukazateli nam ukazuje, Ze Ceska ekonomika se v roce 2010 nachazela pod

urovni eurozony, a tak by se v okamziku pfijeti eura dalo ocekavat riziko cenového skoku a vysoké

miry inflace.

V tabulce 10 mame zobrazeny vyvoj realného ménového kurzu vici euru. Primérné roéni tempo

posilovani realného kursu dosahuje mezi lety 1998 a 2010 v CR 3,4 %, coZ je vyrazné vyssi nez u

stavajicich zemi eurozony. Vyjimkou bylo pouze Slovensko, které dosahovalo dokonce 5,5 %. Na

druhé strané u Rakouska a Némecka doslo k mirnému oslabeni realné¢ho kurzu, coz jim pomohlo

k cenové konkurenceschopnosti. Do budoucna se oéekava posilovani ¢eské koruny v intervalu mezi

1,8 — 2,4 %, coz je vyrazné vyssi tempo nez u vétSiny stavajicich ¢lenti eurozony. Tento interval

odpovida primérnému inflacnimu diferencidlu viici eurozong, ktery by bylo mozno v CR ocekavat,

pokud by pfijeti eura nastalo v horizontu nejblizsich péti let. Za predpokladu primérné inflace

v eurozoné kolem 2 % by se tedy mohla inflace v Ceské republice v prvnich letech po vstupu do

eurozony zvysit zhruba na 3,8 — 4,4 %, coz by znamenalo zfetelné zvySeni inflace oproti 2 % hodnoté

cilované CNB. Tento fakt by zpusobil nizsi realné urokové sazby jak ve srovnani s eurozonou, tak i

Vv porovnani se svym dlouhodobym priimérem. Vysoka mira inflace by s velkou pravdépodobnosti

zpusobila, Ze by kratkodobé urokové sazby byly dokonce zaporné (Zamazalova - Hajkova, 2011).
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Tabulka 10 — Realny kurz vii¢i euru (na bazi HICP)

Bazicky index (1998 = 100)

Primérné ro¢ni tempo (v %)

1999 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 1998-2010 Vyhled?
CZ 98 115 | 122 | 128 | 132 151 143 149 3,4 (1,8;24)
AT | 100 98 98 97 97 97 98 98 -0,2 (05,10
DE | 100 96 96 96 96 96 95 95 -0,4 (0,610
PT | 102 | 107 | 107 | 108 | 108 107 106 106 0,5 0,2;0,4)
HU | 104 | 131 | 135 | 129 | 143 147 137 143 3,0 (19,22
PL 98 101 | 114 | 116 | 120 131 110 120 1,6 (2,4;2)9)
Sl 100 | 102 | 102 | 102 | 104 106 106 107 0,6 (1,1;1,4)
SK 98 140 | 146 | 154 | 170 184 193 191 5,5 (5,5;2,4)

Pozndamka: a) Intervalovy odhad primérného tempa rovnovazné realné apreciace na nasledujicich pét let.

Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].

Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/iwww.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

V tabulce 11 je zobracen vyvoj realnych tirokovych sazeb. V poslednich péti letech CR vykazuje

nizkou uroven realnych sazeb, stejné jako u stavajicich zemi eurozony, a tak v budoucnu nebude

nutnost velkého ptizplsobeni.

Tabulka 11 — TFimési¢ni ex post realné arokové sazby (%; deflovano HICP)

1998 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Pramér® Vyhled”
cz| 42 | -01] 04 ] 02 | 02 2,1 1,6 0,2 1,2 (-0,6 ; 0,0)
AT | 27 | o1 | o1 | 14 | 20 1,4 08 | -0,9 1,3 (0,8;1,3)
DE | 29 [ 03 | 02 | 1,3 | 20 1,8 10 | -03 1,5 (0,8;1,2)
PT | 21 [ 04 | 01 | 00 | 18 1,9 21 | -0,6 0,6 (1,4:1,6)
HU | 33 | 43 | 35 | 28 | 0,0 2,5 5,0 1,4 2,9 (-0,4:-0,1)
PL | 78 | 25 | 31 | 29 | 21 2,0 0,4 1,2 45 (-1,1;-0,6)
SI | 135 26 ] 01 | 01 | 24 0,2 0,3 0,1 1,4 (0,4:0,7)
SK | 22 | 10 | 15 | 1,0 | 05 0,9 04 | -1,3 1,0 (0,6 ;-0,1)

Pozndmka: a) Pramér za obdobi 1998 — 2010

b) Odhad primérné realné Girokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny z intervalu odhadovaného tempa rovnovazné realné

apreciace prezentovaného v Tabulce 8 pfi nulové zméné nominalniho kurzu a nulové rizikové prémii. Pfedpokladana nominalni

sazba je ve vyhledu rovna 3,8 % (soucet odhadnuté rovnovazné realné sazby pro eurozoénu ve vysi 1,8 % a miry inflace tésné

pod 2 %, tj. v souladu s definici cenové stability ECB).

Pramen: Ceska narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [onling]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].

Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy sladenosti_2011.pdf

Miru dosazeni ekonomické konvergence mizeme méfit také pomoci vyvoje mezd, ktery souvisi

s rustem produktivity prace a podilem sluzeb v ekonomice. Graf 8 nam poskytuje tidaje o primérné

ro¢ni mzdé v roce 2010. Kupni sila mezd na domacim trhu je pfepoctena pomoci PPP a tidaje

prepoctené trznim kurzem vypovidaji o vn&jsi kupni sile a mzdové konkurenceschopnosti ekonomiky.

Muzeme pozorovat, ze mzdova uroven v Ceské republice dosahuje pouhych 38 % primérné urovné

eurozony pii prepoctu trznim kurzem a 58 % pii pfepoctu pomoci PPP. Do budoucna se tedy da
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predpokladat dalsi konvergence i ve mzdové oblasti. Je vSak dulezité, aby se s ristem mezd zvySovala

i produktivita a byla zachovana urcita konkurenceschopnost (Zamazalova - Hajkova, 2011).

Graf 8 — Primérna roéni mzda v roce 2010 (EA=100)
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Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].
Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

2.2.2. Sladénost hospodarského cyklu )
K méfeni miry sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice s vyvojem
V eurozoné mizeme vyuzit grafu 9, ktery zachycuje vyvoj meziro¢niho ristu realného HDP téchto
ekonomik. Na zacatku sledovaného obdobi mtizeme pozorovat odlisny vyvoj ¢eského hospodarstvi,
coz bylo dusledkem doznivajici ménové krize v roce 1997. V roce 1999 doslo ke sblizeni obou cyklt a
v letech 2000-2002 ¢esky hospodatsky rust viceméné kopiroval nepfiznivy vyvoj v eurozoné. Od roku
2003 doslo diky uskuteénénym reformam k odlou¢eni a miizeme pozorovat vyssi ekonomicky rist u
Ceské republiky. Po roce 2007 zacalo tempo ekonomického riistu zpomalovat v obou ekonomikéch.
V dusledku svétové finanéni a hospodarské krize v letech 2008 a 2009 se zpocatku pozvolny pokles
zvratil na vyrazny propad. Pfiblizné od poloviny roku 2009 dochazi k postupnému zotavovani obou
ekonomik a to pfiblizné€ ve stejné mife. Z pozorovani poslednich dvou let miizeme fici, zZe faze ristu
v CR se shodovaly s eurozénou. V takovém piipadé se zvysuje pravdépodobnost vhodnosti jednotné
ménové politiky i pro Ceskou republiku. Dva roky jsou viak pfili§ kratka doba na to, abychom mohli

toto kritérium vyhodnotit pro Ceskou republiku za splnéné (Zamazalova - Hajkova, 2011).
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Graf 9 — Meziro¢ni zmény realného HDP (v %)
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Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].
Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

2.2.3. Strukturalni podobnost ekonomik
Strukturalni podobnost ekonomik souvisi s rizikem vyskytu asymetrickych Soki. Vys$si podobnost

ekonomik v ramci ménové unie toto riziko snizuje. Strukturalni podobnost ekonomik miizeme zméfit
pomoci Landesmannova strukturdlniho koeficientu, ktery porovnava podily Sesti zakladnich odvétvi
ekonomiky na celkové ptidané hodnoté ve srovnavanych zemich a v eurozoné. Tento koeficient
nabyva hodnoty z intervalu [0;1], ptic¢emz plati, Ze ¢im je hodnota tohoto koeficientu bliZe k nule, tim
je struktura srovnavanych ekonomik podobnéjsi. Na grafu 10 mtiZeme pozorovat, Ze strukturalni
podobnost CR se snizuje a to nejvice v letech 2003-2008 a v roce 2010 byla eska ekonomika nejméné
podobna ekonomikdm eurozony. Z tabulky 12 muZzeme vycist, ze odli$na struktura spoc¢iva ve
vysokém podilu primyslu a relativné nizkém podilu sluzeb, zejména finan¢niho zprosttedkovani,
realitnich sluzeb, pronajmu, podnikatelskych ¢innosti a ostatnich sluzeb. Co se tyce vysokého podilu
pramyslu, jedna se hlavné o primysl automobilovy, ktery je srovnatelny s Némeckem. U tohoto
odvétvi je rizikova jeho vysoka cykliénost. Miizeme tedy fici, ze Ceska republika vykazuje velkou
zavislost domaci ekonomiky na vyvoji automobilového primyslu, coz muze vést k nachylnosti

ekonomiky k nebezpeénym asymetrickym Soktim (Zamazalova - Hajkova, 2011).
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Graf 10 — Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozoné
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Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].
Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf

Tabulka 12 — Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2010 (v %)

[ As [coe [ P o] ok [ P
AW : & 00° o3 s a4
AT 1 21 5 21 23 19

------
-—————
EA ------

Poznémka: Jednotliva odvétvi jsou clenéna podle klasifikace OKEC: A, B — zemédélstvi, lesnictvi a rybolov; C, D, E — primysl; F —

stavebnictvi; G, H, I — velkoobchod a maloobchod, opravy, ubytovani, doprava a komunikace, J, K — financni zprostredkovani, reality,

prondjem a podnikatelské cinnosti; L az P — ostatni sluzby.

Pramen: Ceské narodni banka. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [online]. 2003-2012 [cit. 2012-04-04].
Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf
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2.2.4. Otevi‘enost ekonomiky
Oteviené ekonomiky budou ze ¢lenstvi v ménové unii profitovat nejvice. Zafixovani narodni mény

k euru zcela odstrani riziko zmény kurzu viéi hlavnim obchodnim partnertim, ktefi se nachazeji

predevsim v ramci eurozony (viz. Tabulka 13).

Tabulka 13 — Otevienost ¢eské ekonomiky vici EU a eurozoné v roce 2001, v %

Dovoz | Vyvoz

Podil zahrani¢niho obchodu na HDP CR 66,1 60,4

Podil EU na zahrani¢nim obchodé CR 61,8 68,9

Podil eurozony na zahrani¢nim obchodé CR | 57,5 63,0

Zdroj: LOUZEK, Marek (2003): Ekonomika, pravo, politika: Euro, statistika a deflace. 25. vyd. Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku.
Dostupné z: http://cepin.cz/docs/dokumenty/sbornik25.pdf

Stupen otevienosti ekonomiky vyjadiuje miru ekonomické aktivity zem¢ v ramci mezinarodniho
obchodu. V tabulce 14 je otevienost ekonomiky znazornéna pomoci poméru exportu k HDP. Ceska
republika dosahuje 79 %, coz lze oznacit za pomérné vysokou otevienost ekonomiky. Z tohoto

hlediska je pro CR vyhodné se k eurozoné pfipojit.

Tabulka 14 — Stupei otevienosti ekonomik vybranych zemi v roce 2010

Zem¢é % Zemé % Zemé %
Belgie 80 Mad’arsko 87 Eurozdéna 41
Ceska republika 79 Malta 85
Dénsko 51 Némecko 47 Bulharsko 58
Estonsko 78 Nizozemsko 78 Chorvatsko 38
Finsko 40 Polsko 42 Rumunsko 23
Francie 25 Portugalsko 31 Turecko 21
Irsko 99 Rakousko 54
Italie 27 Recko 22 Cina 30
Kypr 40 Slovensko 81 Indie 22
Litva 68 Spanélsko 26 Japonsko 15
LotySsko 53 Svédsko 50 Rusko 30
Lucembursko 165 Velka Britanie 29 USA 13

Zdroj: THE WORLD BANK: Working for a World Free of Poverty [online]. 2012 [cit. 2012-04-03]. Dostupné z: http://www.worldbank.org/

3. Diisledky zavedeni eura v Ceské republice
Zavedeni eura v Ceské republice je hodné diskutované téma. Abychom zjistili, zda se vyplati vstoupit
do evropské ménové unie, je tieba zvazit vsechny vyhody a nevyhody, které z toho vyplyvaji. Robert
Mundell ve svém ¢lanku Updating the Agenda for Monetary Union z roku 1997 uvadi 17 argumentt
pro a 17 argumenti proti vstupu do ménové unie. Nékteré z jeho argumenti bych v této kapitole rad

pouzil na zjidténi vyhod a nevyhod ¢lenstvi v evropské ménové unii pro Ceskou republiku. V prvni
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¢asti se zamefim na vyhody, které ¢lenstvi v evropské ménové unii piinese. V druhé poté na

nevyhody. V zajmu Ceské republiky samoziejmé je, aby &lenstvi pfineslo vice vyhod neZ nevyhod.
3.1.  Vyhody

3.1.1. Cenova transparentnost
Jednotna ména pfinasi vyssi cenovou transparentnost. Ceny zbozi a sluzeb jsou vykazovany v jedné
meénové jednotce ve vSech ¢lenskych zemich a neni potfeba prepocti na narodni mény. Spotiebitelé
tak maji moznost vybrat si cenove nejdostupnéjsi produkt v ramci celé eurozony. Tato skutecnost by
m¢éla pozitivné ovlivnit konkurenci a pomoci cenové arbitraze by melo dochazet ke srovnavani
cenovych hladin. Tento proces je zavisly na ochoté spotiebitelt travit ¢as zjistovanim informaci o
cenach v ostatnich zemich, znalostech prislusného ciziho jazyka, dopravnich nakladech a také na
davéte v bezproblémové plnéni obchodni transakce. Vétsi transparentnost cen nelze predpokladat u
mezinarodné neobchodovatelnych sluzeb, jako je naptiklad kadetnictvi a také u zbozi, které podléha

rychlé zkaze.

Snadnéji srovnatelnymi se nestanou pouze obchodovatelné zbozi a sluzby, ale také mikroekonomické
udaje, jako duchody, mzdy, socialni davky, dan¢ a makroekonomické udaje, jako hruby domaci
produkt, statni dluh, deficit, zahrani¢ni obchod apod. Kurzovni listky burz cennych papird se stanou

prehlednéjsimi.

Na grafu 10 jsou zobrazeny cenové rozdily v eurozoné. Prizkum se vztahuje na Sest nejvétsich zemi
platicich eurem a tam, kde je to mozné, pouziva K porovnani znackového zbozi. Nejvétsi cenové
rozdily Ize pozorovat u neobchodovatelnych sluzeb, jako jsou listky do kina nebo kava v kavarné.
Elektricka zatizeni, jako jsou zehli¢ky a televize, jsou snadno piepravovany pies hranice, a tak

vykazuji nejmensi cenové rozdily.
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Graf 10 — Cenové rozdily v eurozoné (%)

I Shopping around

Price variations™ in euro-area countries, %

0 25 50 75 100 125 150 175
Cinema ticket
Bottled water
Coffee in cafié
Milk, half-fat
Jeans, Levi 301
Hurafen
Pampars nappies
(D5, top ten
Big Mac

OVD player

Computer game

Iren

*[ifference betwaen highest and lowast
prices as % of lowest price

Source: Dresdnes Klelnwort Wasserstein

Pramen: Price differences in Europe. The Economist [online]. London: Economist Newspaper Ltd., [cit. 2012-04-13]. Dostupné z:
http://www.economist.com/node/2146012

Jak miizeme vidét, ke srovnani cen diky cenové transparentnosti nedoslo. Nadale 1ze pozorovat vysoké
cenové rozdily ve statech eurozony. Ty jsou zplisobeny zejména nedokonalymi konkurenénimi
podminkami, které jsou udrzovany administrativnimi bariérami. V1iv maji také odlisna kulturni a

socialni prostiedi, rizné danové systémy a odlisné naklady pracovnich sil.

3.1.2.  Omezeni kurzového rizika
Ptijeti spolecné mény odstrani riziko zmény kurzu vii¢i nasim hlavnim obchodnim partnerdm. U
ostatnich mén by vSak toto riziko ptetrvavalo, pfedev$im u amerického dolaru, nebot’ v této méné je
kotovano mnoho komodit, které se do Ceské republiky importuji (napf. ropa). Euro viak piedstavuje
silnou ménu, a tak se da predpokladat mensi volatilita u ménového paru EUR/USD nez u CZK/USD, a
tak i mensi riziko. Ceskym podnikiim by se sniZily jejich transakéni naklady, nebot’ by se nemusely
zajist'ovat proti neptiznivym kurzovym vykyvim vici euru nejriznéj$imi financnimi derivaty, jako
jsou naptiklad ménové opce. Na zaklad¢ analyzy vztahu mezi posilovanim kurzu koruny a ziskovosti
podnika z roku 2006 jsou odhadnuty pfinosy z omezeni kurzového rizika pro podnikatele na 1,4 %
HDP, v absolutnim vyjadieni 45 mld. CZK. Odstranéni nestalosti ménovych kurzi by pomohlo i
lidem vyjizd&jicim do zahranici. Nejen, ze by nemuseli platit sménéarenské poplatky (vice viz snizeni
transak¢nich nakladi), ale také by se vyhnuli kurzovému riziku, coz by sniZilo jejich nejistotu pfi

konverzi mén. Odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozon€ by také mohlo usnadnit realnou
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konvergenci Ceské republiky k EMU, protoze vyrazné kurzové zmény mohou vnaset do ekonomiky

nestabilitu (Louzek, 2003).

Zavedeni eura se projevi také vy$S§im vyuZzivanim finan¢nich nastrojti denominovanych v euru a
celkovém rozvoji finan¢niho trhu nebo v predpokladaném rlstu zahrani¢niho obchodu se zemémi
eurozony, nebot’ dojde ke zjednoduseni zahrani¢né obchodnich operaci. Finan¢ni operace budou

jednodussi, rychlejsi a budou probihat ve spole¢né méné, a tak nebude tieba konverze mén.

Efekt odstranéni kurzového rizika vii¢i euru predstavuje trvaly a okamzity pfinos pro ¢eskou

ekonomiku a jedna se o hlavni ditvod, pro¢ se jednotnd ména zavadi.

3.1.3. SniZeni transakénich nakladi
Vyhodou spoleéné mény je uspora transakénich nakladu. Tyto naklady mizeme rozdélit na finanéni a
administrativni. Finan¢ni transak¢ni ndklady souvisi se sménarenskymi poplatky placenymi pti
konverzi mén. Administrativni transakéni naklady (Gcetni naklady) zahrnuji pfedevsim naklady na
spravu ucetnich systémil a zabezpeceni lidskych a kapitalovych zdroji potfebnych na uskutecnéni
devizové operace. Transakcni ndklady nebudou zcela eliminovany, protoze mnoho subjektt realizuje
finan¢ni transakce ve vice ménach (Lacina, L. a kol., 2008). Je velice té¢Zzko kvantifikovatelné, jak
veliké budou potencialni Gspory. Ze snizZeni transak¢nich naklada nejvice t€zi podniky obchodujici
S eurozonou, na druhé stran¢ bankam se z dusledku eliminace konverze mén vynosy snizuji. Evropska
komise odhaduje, Ze pro primérnou ¢lenskou zemi mtize Gspora ¢init az 0,4 % HDP ro¢né (Louzek,
2003). Nejviditeln&jsi vyhodou z pohledu obyvatel je moznost platit stejnou ménou v ramei celé

v

eurozony. Cestovani se tak stane pohodInéjsi, jednodussi a predevsim také levnéjsi.

Uspora transakénich nékladi v Ceské republice bude okamzitym a trvalym piinosem pro ¢eskou

ekonomiku.

3.1.4. Pokles arokovych sazeb
Po pfijeti spoleéné mény se ocekava, ze dojde k poklesu trokovych sazeb diky sniZzeni ménového a
kurzového rizika. Pokles urokovych sazeb by mél odpovidat velikosti rizikové marze na pokryti rizik
vyplyvajicich z fluktuace ménového kurzu a z pohybu trokovych sazeb. U zemi s vyssi rizikovou
prémii se tento pokles da o¢ekavat vétsi, nebot’ s pfijetim eura se nové Clenské staty stanou pro

investory duvéryhodnéjsimi.

Na grafu 11 je zobrazen vyvoj depozitnich tirokovych sazeb centralnich bank v eurozéné a v CR.
Mitizeme pozorovat, ze CNB jiz nizké tirokové sazby ma. V p¥ipadé Ceské republiky tak vyrazn&jsi

pokles urokovych sazeb centralni banky s nejvétsi pravdépodobnosti ocekavat nelze.
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Graf 11 — Depozitni irokové sazby centralnich bank — mési¢ni udaje
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Zdroj: Eurostat

3.1.5. Odstranéni rizika ménovych krizi
Jako nejsilngjsi argument piiznivcl eura byva zminovano to, ze by doslo k odstranéni rizika
ménovych krizi, kterym by Ceské republika, jakozto mala oteviena ekonomika, mohla byt vystavena.
Vyskyt ménové krize v eurozoné je méné pravdépodobny nez v jednotlivé narodni ekonomice. Po
ptijeti eura se stane ¢eska ekonomika diivéryhodnéjsi, a nemohlo by tak dochazet k situaci, kdy krizi
pfili§ nedotéena Ceska republika byla zatazena do zemi vychodni Evropy, které krize zasahla vice. To
by pak mélo za nasledek nebezpeci vzniku ménové krize (Louzek, 2003). Devizovy trh eura je hlubsi
neZ jednotlivé devizové trhy narodnich mén, ¢imz dochazi k eliminaci rizika vzniku ménovych krizi

(Mandel, 2010). Nadale samoziejmé zGstava riziko mé€nové krize v ramci celé eurozony.
3.2. Nevyhody

3.2.1. Ztrata autonomni ménové politiky
Ztrata autonomni ménové politiky piedstavuje jednu z nejéastéji uvadénych nevyhod spojenych se
vstupem CR do EMU. Ceska narodni banka bude podléhat v oblasti ¥izeni ménové politiky strategii
Evropskeé centralni banky, a ztrati tak moznost pomoci ménové politiky ovliviiovat jiné cile. Hlavnim
cilem CNB i ECB je cenova stabilita, které se snazi dosdhnout predev§im pomoci trokové miry.
Urokové sazby stanovené CNB i ECB se pohybuji téméf na stejné urovni. Ztrata autonomni ménové
politiky by tak pro CR neméla piedstavovat tak velkou nevyhodu. Problémy by mohly nastat opét
V piipadé nesladénosti hospodatskych cykla. CNB ovliviiuje inflaci ptes Girokové sazby, ale respektuje

také jejich vliv na vyvoj realné ekonomiky. V piipadg, Ze by na rozdil od eurozény doslo v CR
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k poklesu hospodaiského vyvoje, nemohla by CNB reagovat snizenim urokovych sazeb. Po piijeti
eura bude CR muset akceptovat ménovou politiku ECB, ktera &eské ekonomice nemusi vyhovovat,
pokud nebude synchronizovany cyklus. CNB se sice stane jednim z &lend rozhodovaciho mechanismu,

ale nemtzeme ocekavat, ze bude mit redlnou Sanci ovliviiovat ménovou politiku celé eurozony.

3.2.2. Ztrata kurzové politiky
Ztrata kurzové politiky uzce souvisi se ztratou autonomni ménové politiky. Tento naklad je spojen
s neschopnosti vyrovnavat se s asymetrickymi Soky. Pokud eurozonu zasahne stejny hospodaisky sok,
ménovy kurs eura se prizpisobi viici zbytku svéta a spolecna ména tak nepiedstavuje zadny problém.
Ten nastava pii asymetrickém Soku. Pokud je v soucasné dob& CR zasazena asymetrickym Sokem,
dojde k depreciaci ¢eské koruny. Po vstupu do eurozony vSak mala ¢eska ekonomika nemuize
ocekavat, ze v takovéto situace euro depreciuje stejnou mérou, jako v ptipadé vlastni kurzové politiky.
CR ma tak po zasaZeni asymetrickym Sokem piili§ silny kurz a p¥izptisobit se bude muset pomoci
snizeni cen a mezd. Ty jsou ale strnulé smérem dolul, takze jejich potiebné sniZeni lze ocekavat jen

StéZi.

3.2.3. Naklady na zavedeni jednotné mény
P#i piechodu na spole¢nou ménu euro vznikaji jednorazové administrativni a technické naklady.
Vsichni podnikatelé, finan¢ni instituce, budou muset prizpisobit své softwarové programy, aby byly
schopné pracovat s eurem. S tim jsou spojeny také naklady na vySkoleni pracovnikd. V pfechodném
obdobi je potieba, aby vSechny tyto programy umély pracovat jak s ¢eskou korunou, tak eurem.
Automaty bude potieba upravit k ptijimani eur. Jednordzové naklady jsou odhadovany pro podnikatele
na 0,86 % HDP. Ze strany vlady budou néklady spojené se Sifenim informaci o zavedeni eura. Budou
se realizovat napiiklad informaéni kampané zaméfené na témata spojenych s pfijetim eura. Ceska
narodni banka ponese naklady na ptipravu, vyrobu a distribuci euro-bankovek a minci a zaroven na
stazeni korunovych bankovek a minci z obéhu vcetné jejich likvidace. Komercni banky budou mit
zvySené naklady spojené s prizpisobovanim bankomati a se zajisténim bezplatné vymény korun za
eura. Kromé toho se jim také trvale snizi piijmy z devizovych transakci. Pro ekonomiku jako celek se
vsak nejedna o naklady, nebot’ subjekty realizujici takovéto eurové operace naopak usetii (Lacina, L. a

kol., 2008).

3.2.4. Bezprostiedni riust cenové hladiny
Zavedeni eura je Spojeno s obavou obcant ze skokového navyseni cen potom, co dojde
k zaokrouhlovani pfepoctenych cen smérem nahoru. Tato obava je vSak pfi dodrzeni pravidel pro
zaokrouhlovani cen na nejbliz§i eurocent neopodstatnéna. Vyjimkou by mohlo byt tzv. kreativni
zaokrouhlovani cen pro marketingové ucely. Clenské zemé se proto snazi zabranit zdrazeni napiiklad
dudlnim oznacovanim cen. Jedna se vSak o jednorazovy naklad a neptedstavuje tak velkou hrozbu

(Lacina, L. a kol., 2008).

35



3.2.5. Narist inflace
Pro zemé¢, které maji niz§i miru inflace, nez jaka je v eurozoné, hrozi jeji zvySeni. V tabulce 15 jsou
znézornény roéni miry inflace v eurozoné a Ceské republice. Miizeme pozorovat, ze CR vykazuje
podobnou miru inflace, a z tohoto pohledu se tak da predpokladat, ze riziko zvyseni inflace z divodu
pristoupeni CR do EMU nehrozi. Je tieba se viak podivat i na oéekavany vyvoj ménového kurzu (viz.
Analyza realné konvergence Ceské republiky k eurozong). Do budoucna se o&ekava posilovani ceské
koruny v intervalu mezi 1,8 — 2,4 %, coz je vyrazné vyssi tempo nez u vétSiny stavajicich ¢lend
eurozony. Tento interval odpovidéd primérnému inflacnimu diferencialu vici eurozoné, ktery by bylo
mozno v CR o&ekévat, pokud by pfijeti eura nastalo v horizontu nejbliz§ich péti let. Za piedpokladu
primérné inflace v eurozoné kolem 2 % by se tedy mohla inflace v Ceské republice v prvnich letech
po vstupu do eurozdny zvysit zhruba na 3,8 — 4,4 %, coz by znamenalo zietelné zvySeni inflace oproti
2 % hodnoté cilované CNB. Pokud tedy bude pokragovat trend posilujici koruny, inflace z déivodu
pristoupeni CR do EMU naroste (Zamazalova - Hajkova, 2011).

Tabulka 15 — Roé¢ni mira inflace méfena pomoci HICP

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Eurozéna (17 zemi) | 1,2 1,2 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,6 2,7

Ceska republika 9,7 18 3,9 45 14 -01 | 26 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1

Zdroj: Eurostat

Graf 12 — Ro¢ni mira inflace méi‘ena pomoci HICP
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3.2.6. Naklady v pripadé krachu eurozény
V soucasné dobé miizeme pozorovat velké diskuze ohledné nestability eurozony z divodu
zadluzenych statd, jako je napiiklad Recko a Portugalsko. Lze jen t&Zko predpovidat, k ¢emu by doslo

pii krachu jednoho nebo vice ¢lenskych stati eurozony. Zda by se eurozona zuzila na nejsilngjsi a
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nejzdravejsi staty, které by si euro ponechaly, a ostatni staty by byly ponechany svému osudu, nebo
zda by bankrotujici zemé nakazila ostatni ¢leny eurozony a ta pak zanikla cela. Takovyto scénaf by
byl spojen s vysokymi naklady, které 1ze jen t&zko vy¢islit. Pro Ceskou republiku se tak zda

vyhodnéjsi ztistat vné eurozony s ¢eskou korunu navazanou na euro, nebot’ pii krachu eurozony by

pak odpoutani od ni bylo spojeno s mensimi naklady.

3.2.7. Naklady na pripadnou zachranu ostatnich ¢lenskych stati
Muze se stat, Zze asymetricky Sok dopadne na néktery z ¢lenskych stati tak siln€, ze mize diky tomu
dojit k destabilizaci celé eurozony. Ostatni ¢lenové eurozony budou tak ve svém vlastnim zajmu
nuceni podilet se na pomoci tohoto postizeného nebo dokonce i vice postizenych statti. V soucasnosti
vSak mizeme pozorovat, Ze nejde ani tak o asymetrické Soky, ale spiSe o Spatné hospodareni danych
ekonomik. Vydaje na zachranu téchto stati tak mohou predstavovat velikou nevyhodu ¢lenstvi
v m&nové unii. Pro nové pfistoupivsi zemé, které jsou zdravé a nezadluzené, se tyto naklady jevi navic

jako nespravedlivé a neopodstatnéné.
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Zavér
Cilem této bakalarské prace bylo zjistit, zda Evropskd ménova unie spliluje kritéria optimalni ménové
oblasti, vyhodnotit nominalni a redlnou konvergenci ¢eské republiky k EMU a zhodnotit pfinosy a

naklady plynouci ze zavedeni spole¢né mény v Ceské republice.

V prvni kapitole jsem uvedl zakladni kritéria, ktera by optimalni ménova oblast méla spliiovat, pokud
se chtgji jeji ¢lenové vyhnout asymetrickym Sokim nebo se s nimi vyrovnat a z ucasti tak ziskat vice
vyhod nez nevyhod. Tato kritéria jsem nasledné v ramci Evropské ménové unie vyhodnocoval.

S prvnim kritériem mobility pracovnich sil pfisel ekonom kanadského ptivodu prof. Robert Mundell.
Ke zjisténi ochoty lidi se st€¢hovat za praci jsem pouzil udaje o migraci v USA a v Evropé. I piesto, Ze
se mobilita pracovnich sil v Evropé zvySuje; nejvyssi podil na tom maji staty jako Bulharsko,
Rumunsko, Litva a Polsko; nelze toto kritérium povazovat za splnéné. Vinu na nizké mobilité nesou
nejvice rodinné vztahy, kulturni odlisnosti, institucionalni piekazky a také ekonomické divody.

S druhym kritériem vyrobkové diverzifikace piisel Peter Kenen. Strukturalni podobnost ekonomik
jsem zjistoval pomoci Landesmannova strukturalniho koeficientu, ktery porovnava podily Sesti
zakladnich odvétvi ekonomiky na celkové pridané hodnoté ve srovnadvanych zemich a v eurozong.
Tento ukazatel odhalil dostatecnou podobnost soucasnych ¢lenti eurozony a podily ekonomickych
odvétvi na HDP v roce 2010 tuto podobnost potvrdily také. Zda je splnéno i kritérium otevienosti
ekonomiky zjistuji na zakladé poméru exportu k HDP. Zemé eurozony jsou dostatené oteviené a

EMU tak spliiuje i McKinnonovo kritérium.

Ze ti politickych kritérii, ktera by EMU m¢la spliiovat, Ize fici, ze je ¢aste¢né splnéno pouze kritérium
jednotnych priorit. Kritérium fiskalniho transferu splnéno neni, nebot’ v eurozoné chybi systém
financ¢nich plateb, ktery by pomahal ¢lenskym zemim, které jsou zasazeny asymetrickym Sokem.
Neochota Evropant sdilet sviij spole¢ny osud, ktera vyplynula z udaju Eurobarometru z roku 2011,

zamita 1 kritérium soudrznosti.

Zda je v zemich eurozony podobny hospodaisky vyvoj a plati-li tak kritérium sladénosti
hospodaiského cyklu, jsem zjistoval na zakladé udajti z eurostatu. Meziro¢ni zmény realného HDP
&lenskych zemi odhalily odligny vyvoj ekonomik, a to zejména Recka a Spanélska. Stejné tak stupefi
realné konvergence statti eurozony, ktery jsem zjistoval pomoci ukazatele HDP na obyvatele v parité
kupni sily a primérné cenové hladiny HDP, je velice odli$ny a napiiklad Slovensko dosahuje pouhych

64 % cenové hladiny eurozony.

Vstupem do Evropské unie 1. dubna 2004 pievzala CR automaticky také zavazek vstoupit i do
Evropské ménové unie. V soucasné dobé se CR uastni tieti fize EMU a ma statut &lenské zemé

s do¢asnou vyjimkou pro zavedeni eura. Aby mohla CR pfijmout euro jako svou ménu, musi nejprve
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splnit Maastrichtska konvergenéni kritéria. Timto problémem jsem se spolu s realnou konvergenci CR

k EMU zabyval ve druhé kapitole.

Ceska republika v sou¢asné dobé nema stanoveny konkrétni termin K piistoupeni k eurozong, ale je
zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni pfipravena co nejdiive. V posledni dobé ma
CR nejvétsi problémy s plnénim kritéria udrzitelnosti vefejnych financi. Od roku 2004 CR vykazovala
nadmérny schodek, ktery se v letech 2007 a 2008 sniZil pod poZzadovanou hodnotu 3 %, ale po
neptiznivém hospodaiském vyvoji a dopadu svétové hospodarské krize deficit tuto hranici opét
presahl. V roce 2010 dosahuje velikost vefejného dluhu 37,6 % HDP a nepiekracuje tak
doporucovanou hodnotu 60 % HDP. CR se toto kritérium daii dlouhodobé plnit a to zejména z diivodu
relativné nizkého vladniho dluhu v dobé vstupu CR do EU. CR patti dlouhodobé k nizkoinflaénim
ekonomikam, a tak kritérium cenové stability je v soucasné dob¢ spIn¢no. Stejné tak je splnéno i
kritérium dlouhodobych trokovych sazeb. Vyhodnoceni kritéria stability ménového kursu neni

Vv soucasné dobé mozné formalne€ vyhodnotit, nebot’ Ceskd ména stoji mimo kurzovy mechanismus
ERM II. Pii stanoveni hypotetické centralni parity CZK/EUR jako primérné hodnoty kurzu v 1.
&tvrtleti 2009 by viak CR toto kritérium spliiovala.

V zajmu CR pii vstupu do EMU neni ani tak podstatné splnéni Maastrichtskych kritérii, ale dosaZeni
vysokého stupné realné ekonomické konvergence. Od miry sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou
eurozony se totiz odviji vyhody, které CR budou plynout z jejiho vstupu do EMU. Z provedené
analyzy lze Fici, Ze se konvergence CR k eurozoné z hlediska HDP na hlavu v parité kupni sily
zastavila a to hlavné v dtsledku svétové financni a hospodaiské krize. V roce 2010 tak ceska
ekonomicka aktivita dosahuje 74 % praméru eurozény. Naopak u cenové trovné mizeme pozorovat
postupné pfiblizovani CR k eurozoéné. Stale viak dosahuje jen 67 % a do budoucna tak stéle existuje
vyrazny prostor pro sbliZzeni. Proces neustalého realného posilovani koruny mtize pfi pfijeti eura
zpisobit vyss$i miru inflace a snizit tak realné trokové sazby do nizkych, ¢i dokonce zapornych
hodnot. Mira sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity v CR v poslednich dvou letech

S vyvojem v eurozoné vzrostla. Z divodu silného celosvétového Soku je vSak tento vyvoj tieba brat

s rezervou a neda se predpokladat jeho pokra¢ovani do budoucna. Z doby pied celosvétovym Sokem
miizeme pozorovat odli§nou miru sladénosti, a tak z tohoto pohledu CR neni zatim pro pfijeti eura
pfipravena z divodu vysokého rizika vyskytu asymetrického Soku. K tomu ptispiva i fakt, ze
strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky je v posledni dob& nejméne podobna ekonomikam eurozdny.
Z vyse uvedenych skuteénosti vyplyva, ze CR nedosahuje dostateéné miry realné konvergence, a tak
neni vyhodné, aby se k eurozdné ptipojila. VysSe uvedené skute¢nosti tak vypovidaji o tom, ze

v piipadé vstupu CR do EMU by jednotna ménova politika nevyhovovala ¢eské ekonomice a naklady

z ¢lenstvi by tak prevysily vynosy.
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Odpovédi na otazku, jaké vyhody a nevyhody jsou pro CR spojeny se &lenstvim v EMU, jsem se
zabyval ve tieti kapitole. Mezi hlavni vyhody, které jsou se ¢lenstvim v EMU spojovany, lze zatadit
vys$si cenovou transparentnost, omezeni kurzového rizika, sniZzeni transakénich nakladi, pokles
urokovych sazeb a také odstranéni rizika ménovych krizi. Na druhou stranu ¢lenstvi v EMU ptinasi
také nevyhody. Mezi ty nejpodstatnéjsi lze zatadit ztratu autonomni ménové politiky, ztratu kurzové
politiky, bezprostedni riist cenové hladiny, narist inflace, naklady na zavedeni jednotné mény a kvuli
soucasné nestabilité¢ eurozony také naklady na ptipadnou zachranu ostatnich ¢lenskych statt a ndklady

Vv pfipadé€ krachu eurozoény.

Na zavér bych chtél fici, ze EMU se v posledni dob¢ stava ter¢em kritiky mnoha ekonomti. U zemi,
které piijaly euro, se ukazalo, Ze jim spole¢na ména neprospiva, ale naopak je brzdi (Mach, 2007).

K tomu pfispiva také nedostatecna fiskalni disciplina, kterou mizeme pozorovat ve vét§iné zemi
meénové unie. Kritéria vetejnych financi stanovena v Paktu o stabilité a ristu v soucasnosti plni pouze
tfi staty eurozony. Ceska republika by tak se zavedenim eura neméla spéchat a i kdyz se k tomu
zavézala ve Smlouve o pfistoupeni do Evropské unie, méla by se ptipojit k euru az v t€¢ dobé, kdy
eurozonu budou tvofit staty fiskalné zodpovédné a s kterymi bude mit CR dostateéné sladény
hospodatsky cyklus. Do té doby miize tak CR postupovat jako Svédsko a rozhodnuti o pfijeti spole¢né
meény odkladat.
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NMS New Member State

Nové Clenské staty
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IMF International Monetary Fund

Mezinarodni ménovy fond
ERM Exchange Rate Mechanism

Mechanismus ménovych kurst
EMU Economic and Monetary Union

Hospodatska a ménova unie

EA-17 Skupina EA-17 zahrnuje Clenské zemé eurozony k 1. 1. 2011. Jsou jimi Belgie,
Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko,

Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.
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EU-15 Belgie, Recko, Lucembursko, Déansko, Spanélsko, Nizozemi, Némecko, Francie,

Portugalsko, Irsko, Itélie, Velké Britanie, Rakousko, Finsko, Svédsko

BE Belgie

BG Bulharsko
Cz Ceska republika
DK Dansko

DE Némecko

EE Estonsko

EL Recko

ES Spanélsko

FR Francie

IE Irsko

IT Italie

CY Kypr

CY (tcc) Kypr (zo6na, ktera neni kontrolovana kyperskou vladou)
LT Litva

LV Lotyssko

LU Lucembursko
HU Mad’arsko
MT Malta

NL Nizozemi

AT Rakousko

PL Polsko

PT Portugalsko
RO Rumunsko
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Piilohy

Priloha 1 — Meziro¢ni zmény realného HDP (v %)

Zemé&/Rok | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
EA-17 15 | 26 2,8 2,9 38 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 33 30 | 04 | 43| 19 15
Belgie 14 | 37 19 35 3,7 0,8 14 | 08 33 1,7 2,7 2,9 10 | -28 | 23 1,9
Némecko 0,8 1,7 19 19 31 15 00 | -04 | 12 | 07 3,7 33 11 | 51| 37 3,0
Estonsko 59 | 11,7 68 | -0,3 | 97 6,3 6,6 78 6,3 89 [ 101 | 75 | -3,7 |-143| 2,3 7,6
Irsko 11,2 | 109 | 7.8 9,9 93 | 48 59 | 42 | 45 53 53 52 | -30 | -70 | -04 | 07
Recko 24 | 3,6 3,4 34 | 35 | 4.2 34 | 59 | 44 | 23 55 30 | 02| -33 | -35| -69
Spanélsko 25 | 39 | 45 | 47 50 3,7 2,7 31 3,3 36 | 41 35109 | 37| -01 | 07
Francie 11 2,2 34 33 3,7 18 0,9 0,9 2,5 18 2,5 23 | 01| -27 ]| 15 1,7
Italie 11 19 14 15 3,7 19 0,5 0,0 1,7 | 09 2,2 17 | -12 | 55| 18 0,4
Kypr 18 | 23 50 | 48 50 | 40 2,1 19 | 42 39 | 41 51 36 | -19 | 11 0,5
Lucembursko [ 1,5 | 59 6,5 84 | 84 | 25 | 41 15 | 44 | 54 50 66 | 08 | -53 | 27 11
Malta -15 | 28 01 | -05 | 37 29 | 43 | 41 | =27 | 23 2,1
Nizozemsko | 34 | 43 39 | 47 3,9 19 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 39 18 | 35| 17 1,2
Rakousko 25 | 23 3,8 3,5 3,7 0,9 1,7 0,9 2,6 2,4 3,7 3,7 14 | -38 | 23 31
Portugalsko 3,7 | 44 51 | 41 39 2,0 08 | -09 | 16 | 08 14 24 |1 00 | 29 | 14 | -16
Slovinsko 36 | 50 3,5 53 | 43 2,9 3,8 29 | 44 | 40 58 6,9 36 | -80 | 14 | -0,2
Slovensko 69 | 44 | 44 0,0 14 | 35 | 46 | 48 51 6,7 83 | 105 | 58 | 49 | 4.2 33
Finsko 36 | 62 5,0 3,9 53 2,3 18 20 | 41 29 | 44 53 | 03 | -84 | 37 2,9

Zdroj: Eurostat
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