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Abstrakt

Prace hodnoti pfinosy a naklady vstupu Ceské republiky do Evropské ménové unie. Definuje
Teorii optimalnich ménovych oblasti, klasicky i moderni pohled, a argumenty pro a proti
vstupu do ménové oblasti. Ddle se zabyva naklady a pfinosy ¢lenstvi v ménové unii a to jak
teoreticky, tak jejich pfibliznym vy¢islenim. Zhodnocuje plnéni maastrichtskych kritérii CR a
simuluje jeji pobyt vERM II. Zavérem je vyhodnoceni pozdéjsiho vstupu do EMU jako

nejvyhodnéjsiho redeni pro CR.

This paper is evaluating earnings and costs of the accession of the Czech Republic to the
European monetary union. It defines the Theory of Optimal Currency Areas, both classic and
modern approach, and brings up arguments for and against the accession to the monetary
union. Further it deals with costs and earnings of the membership in the monetary union
both in theory and as an approximate enumeration. It evaluates fulfilling of Maastricht
criteria by Czech Republic and simulates its stay in the ERM |l system. As the conclusion it

states the later date of accession as the most favorable solution for the Czech Republic.
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Uvod

Za téma mé bakalaFské prace jsem si vybrala ,,Zhodnoceni pozitiv a negativ ptistupu Ceské
republiky k Evropské ménové unii”. Ktomuto tématu mé inspirovaly predndsky predmétu
Mezindrodni finance, kde byly nékteré aspekty pristupu k Evropské ménové unii (dale jen

EMU) zminény.

V soucasné dobé je toto téma aktudlni, nebot hned spodpisem pristupovych smluv
k Evropské unii se Ceska republika zavazala do eurozény vstoupit. Navic euro stale posiluje
svou pozici rezervni mény a zvlasté nyni, v obdobi celosvétové financni krize, stale vice
sekunduje americkému dolaru jako bezproblémova a didvéryhodnd ména. Proto se stdva
stale dulezitéjsi otazka, kdy a za jakych podminek budeme schopni na euro pfrejit? Tyto
otazky jsou znacné komplexni, nebot ,vhodné” nacdasovani, uvadéné v pristupovych
smlouvach, je velmi neurcity pojem. Zvlast, kdyz uz napfiklad Slovensko euro zavedlo a jeho
zkusenosti mizeme vyuzit pro uréeni vhodného momentu pro nas vstup do EMU. Soucasnou

podobu eurozdény zobrazuje Obrazek 1.

Abychom mohli zodpovédét vySe uvedené otazky, musime zejména zvazit, jaké nam
zavedeni eura pfinese vyhody a naopak, jaké budou nevyhody. Daji se vycislit naklady?

A plnime vlbec kritéria pro zavedeni eura?

Proto jsem si za cil své prace dala za ukol zhodnotit, zda by méla Ceskd republika v nejblizsi

dobé prijmout euro a zda je toho vibec schopna, coz bude uvedeno v zavéru.

Ve své praci se budu v prvni kapitole vénovat teoretickym aspektim ménové unie. Zminim
se o vzniku Teorie optimalnich ménovych oblasti, a jak se tyka zvoleného tématu, uvedu
argumenty pro a proti Ucasti v ménové unii a rozvedu, jaké naklady s sebou pfinese zapojeni
se do ni. Dale budu hodnotit, jestli je pro malou otevienou ekonomiku vyhodné prejit
z floating kurzu na kurz pevny. A nakonec splnéni jakych kritérii pozaduje Evropska ménova

unie po svych budoucich ¢lenech.



Ve druhé casti prace se podivam na vyvoj ménového kurzu koruny vici euru za poslednich
pét let véetné zhodnoceni, zda by byvala byla Ceskd republika schopna udriet se v systému
ERM II. Ddle posoudim ndklady spojené s prepoctem korun na eura z pohledu statniho
rozpocCtu a dle udajl ze srovnatelnych ekonomik se pokusim vycislit jednotlivé druhy nakladd

a prinosu spojenych se vstupem do EMU.

Obrazek 1 Eurozdna v roce 2009

Zdroj: www.euroskop.cz



1 Teoretické predpoklady EMU

Koncept Evropské ménové unie je zaloZzen na mnoha principech a teoriich. Ty nejdulezitéjsi

se pokusim v nasledujicim textu shrnout.
1.1 Teorie optimalnich ménovych oblasti

Myslenka konceptu Evropské ménové unie je zaloZena na Teorii optimalnich ménovych
oblasti (dale jen OCA), se kterou priSel uz vroce 1961 Robert A. Mundell ve svém kratkém
¢lanku publikovaném v American Economic Review. R. A. Mundell svou teorii zde pomoci
priklad( definuje jako ekonomicky prostor, charakterizovany vnitfni mobilitou faktorq,
véetné meziregionalni a meziodvétvové mobility a vnéji nemobilitou faktort®. Déle zde

uvadi predpoklad flexibility cen i mezd.
1.1.1 Vznik Klasické teorie OCA

Ve svém clanku se Mundell vénuje prevainé vybéru optimalniho systému ménového kurzu
a geografické rozlohy OCA. Uvadi, Ze idedInim Uzemim je region se systémem floating kurzu
vuci neclendm OCA. Toto dokazuje na prikladu dvou fiktivnich ekonomik, které ve své praci
modeluje jako ekonomiky se spolec¢nou centrdlni bankou a ménou, ve kterych dojde
k asymetrickému (poptavkovému) 3oku?®. Tento $ok se projevi poklesem agregatni poptavky
vzemi A a soucasnym rlstem agregatni poptavky vzemi B. JelikoZz jsou zemé spojeny
ménovou unii, nemohou pouzit na vyrovnani tohoto Soku vlastni ménovou ani kurzovou
politiku, ale je potfeba najit jiné vyrovnavaci mechanismy. Ty Mundell spatfuje v mobilité
pracovni sily a flexibilité mezd. V zemi A dojde k rlistu nezaméstnanosti a mobilni pracovni

sily se mohou presunout do zemé B, kde naopak roste poptavka po pracovni sile. Pracovnici

! (Mandel & Tomsik, 2003, stranky 254-255)

2Asymetrick\'/m Sokem rozumime situaci, kdy zména v agregatni poptdvce (zména v agregatnich vydajich
spotrebiteld, firem, vlady ¢i zména v objemu exportu a importu) nebo agregatni nabidce (zména v objemu
vyroby nebo nabidky produkce domacich firem) nepostihuje ¢lenské zemé ménové unie stejnym zplsobem.
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ze zemé A, ktefi Sli za praci do zemé B, své Uspory posilaji zpét do zemé A a tim
zprostiedkované podporuji rlst agregatni poptavky vzemi A. Sok taktéi povede k rdstu
nomindlnich mezd v zemi B a diky posunu k rovnovaze ke snizeni cen vzemi A, coZ zvysi
jejich konkurenceschopnost vicéi zemi B, naroste export a zprostredkované i agregatni
poptavka vzemi A. Pokud tedy funguji Mundellovy vyrovnavaci mechanismy, bude

poptavkovy Sok postupné vyrovnan bez nutnosti fiskalnich ¢i monetarnich zasaha.

1.1.2 Charakteristiky soucasné OCA

Pavodni Mundellovu teorii z roku 1961 dale rozvijeli napfiklad McKinnon, Kenen, Ingram,
Flemming, Vaubel, De Grauwe a i sam Mundell. Zjejich dél muiZeme vyjmenovat

charakteristiky soucasného pohledu na OCA (Lacina a kol., 2007, stranky 62-65):

e Faktorovd mobilita — Ztrata samostatnosti v oblasti monetarni a kurzové politiky
kompenzuje vysoky stupernn mobility vyrobnich faktor(. Pficemz v kratkém obdobi je
mobilita prace zpravidla nizkd a to diky nakladdim spojenym s prestéhovanim se
a pfipadném zaucenim se nové praci. Mobilita vyrobniho faktoru je zavisld na tempu,
ve kterém mohou byt investice generované jednou zemi a absorbované druhou.

e Flexibilita cen a mezd — Doprovodné jevy asymetrického Soku, jako je hlavné
nezaméstnanost ¢i inflace, jsou tlumeny cenovou a mzdovou flexibilitou, které jsou
nutné zejména z hlediska kratkodobého prizplsobeni. Pti dlouhodobém plsobeni
Soku dochazi k trvalym zménam redlnych cen a mezd. Pokud by byly ceny a mzdy
rigidni, je nutno na vyrovnani asymetrického Soku vyuzit ménovy kurz.

e Otevrenost a velikost ekonomiky — Malé, oteviené ekonomiky reaguji na dopady sok
intenzivnéji nez ekonomiky velké, a proto vice tihnou k ¢lenstvi v ménové unii. Kromeé
toho ménové kurzy svysokou volatilitou snizuji likviditu mény, nebot souhrnné
cenové indexy maji v téchto ekonomikach tendenci kolisat vice nez v ekonomikach
relativné uzavrenych.

e Komoditni diverzifikace produkce a spotfeby — Pokud je ekonomika dostatecné
diverzifikovand v oblasti produkce a spotreby, exportu ¢i struktury trhd prace, mohou

byt dopady pripadného Soku postihujiciho konkrétni sektor ekonomiky redukovany.



Vysoky stupen diverzifikace tak puUsobi preventivné, a proto se zemé s vétsSim
stupném diverzifikace snaze vyrovnavaji s naklady souvisejicimi s opusténim rezimu
floating ménovych kurzi a pfipadna acast v ménové oblasti by pro né byla
pravdépodobné pfinosem.

Strukturdlni podobnost tvorby HDP — Podobnost ve strukture tvorby HDP dle sektor(
u jednotlivych ¢lend ménové unie sniZuje pravdépodobnost vzniku asymetrického
Soku, tedy Ze stejnd udalost bude mit zcela rozdilny dopad na c¢lenské staty ménové
unie. Sblizovani je dosahovadno predevsim v dlsledku postupného odstranovani
bariér obchodu a s tim souvisejicim rlistem vzdjemné obchodni vymény, predevsim
vnitroodvétvové.

Podobnost mér inflace — Zemé vykazujici dlouhodobé shodnou (nizkou) vysi mér
inflace, vykazuji také relativné stabilni droven vzajemnych obchodnich sménnych
relaci. Vysledkem je rovnovainy vyvoj na béznych uctech platebni bilance a snizena
potieba kurzové politiky jako vyrovndvajiciho mechanismu.

Integrace financnich trh( — Pfi predpokladu vysokého stupné integrace financnich
trhl, kterd implikuje vysokou kapitdlovou mobilitu, vyvolaji i malé zmény urokovych
sazeb vyznamné kapitdlové toky mezi ¢lenskymi zemémi, které mohou vyrovnavat
vzniklou nestabilitu. Tento predpoklad umoZiuje snizit rozdily dlouhodobych
urokovych sazeb, a tim zvySuje dostupnost moznosti financovat nasledky vnéjsi
nerovnovahy a dale podporuje efektivni alokaci zdroja.

FiskdIni integrace — Dosazeni vysokého stupné fiskalni integrace v podobé
napf. existence nadnarodniho systému fiskalnich transfer(, umoznujiciho redistribuci
fondli do ¢lenskych zemi vystavenych plsobeni Soku, zvysuje schopnost vyrovnat se
s nasledky asymetrického Soku vramci ménové oblasti. To vSak vyZaduje notné
pokrocily stupen politické integrace podminéné vali a ochotou ¢lenskych zemi sdilet
vyplyvajici rizika.

Variabilita redlného ménového kurzu — Variabilita redlného ménového kurzu by méla
byt z pohledu posuzovani pfipravenosti zemi na ¢lenstvi v ménové unii stéZzejni

charakteristikou odvozenou na zakladé historickych dat, jelikoZz tyto zmény jsou



snadno statisticky méritelné a prifazuji jednoznac¢nou vahu ekonomickym silam, které
je zpusobuiji.

e Politické faktory — VeSkery uUspéch ménové integrace je zalozen na spolecném
politickém konsenzu zucastnénych zemi na preferencich tykajicich se ekonomického
rastu, nezaméstnanosti, miry inflace ¢i stanoveni cild a zpUsobl provadéni
nadndrodnich makroekonomickych politik. Politicka ville integrovat se je casto

povazZovana za hlavni a pravdépodobné i jedinou podminku zfizeni ménové unie.

S postupem c¢asu se v ramci teorie OCA utvorily dva proudy, jeden souhlasici s plvodni teorii
a druhy ktery tvrdi, Ze s asymetrickymi Soky je potreba se vyrovnat pomoci fiskalnich zasahu,
Ze samotné Mundellovy vyrovndvaci mechanismy nikdy nebudou fungovat v takové mire,

aby si s Soky poradily.
1.1.3 Vyhody a nevyhody vstupu do ménové unie dle OCA

R. A. Mundell ve svém dalSim textu tykajicim se OCA upravuje teorii pro nové ekonomické
podminky?® a vyjmenovéava empiricky a pragmaticky tzv. 17 argument(l pro a 17 argumentd
proti vstupu do ménové unie (Mundell, Updating the Agenda for Monetary Reform in

Optimum Currency Areas, 1997):

Proti

1) Zemé chce mit miru inflace odlisnou od miry inflace ménové oblasti. Ve vétsiné
pfipadl je pro zemi vyhodné udrzovat inflaci odpovidajici rlistu potencialniho
produktu, zejména u novych ¢lenskych zemi EU lze predpokladat, Ze je nutné
dosahovat rychlejSich temp rlstu, aby doslo k redlné konvergenci s plivodnimi
¢leny.

2) Zemé chce pouzivat sménny kurz jako ndstroj politiky zaméstnanosti ke snizeni

nebo zvysSeni mezd.

3 . . .2 , .
Zejména odklon od neokeynesianstvi k monetarismu.
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3) Zemé chce pouZivat sménny kurz jako ndstroj , 0sid svého souseda” pro zvyseni
domdci urovné zameéstnanosti na ukor jinych zemi. Pfi slabém kurzu domaci mény
vuci zahraniéni mlze byt i relativné nizkd mzda vydéland v zahranici po prepoctu
do domaci mény nadprimeérnym platem.

4) Velka zemé nechce, aby jind, drive neprdtelskd, zemé téZila z uspor z rozsahu
velkych ménovych oblasti, nebo protoZe se obdvd, Ze priddni nové mény ztizi
ndrodni makroekonomickou politiku.

5) Zemé chce pouZivat penize k financovani vladnich vydaji a tomu by bylo branéno
pravidly pevnych sménnych kurzd.

6) Hlavné vétsi zemé se nechtéji vzddt raZebného své mény jako mezindrodniho
platebniho prostredku.

7) Vldda zemé chce pouZivat prijmy z raZebného jako zdroj skrytych nebo
mimorozpoctovych prostredku pro osobni pouZiti cleny zkorumpované diktatury
nebo naivni demokratické viddy.

8) ReZim pevnych sménnych kurzi by mohl byt v rozporu s poZadovanou politikou
centrdlni banky, kterd ma ustavni manddt k zachovdni cenové stability. A proto je
obcas po vstupu do ménové unie zménit Ustavni zakon.

9) Meénovd integrace s dalsi zemi nebo zemémi by odstranila ndrodni suverenitu jako
symbol ndrodni nezavislosti. Zemé povazuje vlastni ménu za symbol narodni
nezavislosti.*

10) Zemé chtéji optimalizovat ménovou denominaci odpovidajici pfijmu na hlavu
(relevantni jen v pifipadé ménovych unii, ne pro pevné sménné kurzy).

11) Zemé chce zachovat nezdvislost své ménové politiky, aby mohla vyuzit dodatecné
penézni prostredky v pfipadé valky.

12)Zemé chce chrdnit tajemstvi svych statistik, jako tomu bylo v pripadé, kdy se
Sovétsky svaz odhldsil z MMF a prinutil své satelity ho také opustit.

13) Neexistuje Zadné domadci politické a ekonomické vedeni schopné udrZovat systém

pevnych sménnych kurz(i v rovnovdze.

*ECB proto nechava clenské zemé zpracovat si jednu stranu eurovych bankovek i minci dle svych narodni realii.
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14) Politické orgdny nejsou schopné dosdhnout rozpoctové rovnovahy a / nebo
vytvorit duvéru ve stdlost rozpoctové rovnovahy Ci Zivotaschopnost pevnych
sménnych kurzd.

15) Nékteré clenské zemé v perspektivni ménové oblasti jsou politicky nestabilni nebo
ndchylné k obsazeni agresorskou zemi.

16) Nékteré clenské zemé jsou chudsi a budou ocekdvat pomoc, vyrovnavajici platby
nebo jinak nadmérné velkou cdst vydaji ménové unie. A velké, rozvinuté zemé
potom na provoz ménové unie pfispivaji vice, nez jaké jsou jejich vlastni vyhody
plynouci z Ucasti.

17) Zemé nechce prijmout stuperi integrace vyplyvajici z dohody o ménové unii jako
napriklad spolecné standardy pfistéhovalectvi, pracovnich trhi nebo dariovych

predpisd.
Pro

1) Zemé se chce dostat na nizsi miru inflace existujici v OCA.

2) Snizi se transakéni ndklady vrdamci obchodi s vyznamnym partnerem -
napr. v ramci celé EMU.

3) Odstranéni ndkladi na tisk a udrZbu samostatné ndrodni mény. Obé tyto Cinnosti
se budou provadét pres centralni banku celé unie a zemé si jen rozdéli vynosy
z razebného a zaplati svymi prispévky.

4) Ucastnéni se rostouci parity kupni sily, kterd je podporovdna pevnymi sménnymi
kurzy a jesté vice ménovou unii.

5) Vybudovadni jakési kotvy pro politiku — fixniho bodu, kolem kterého jsou
formulovdna olekdvdni a od néhoz je odvijena politika.

6) Odstranéni naprosté volnosti domdcich orgdni pri tvorbé ménové a fiskdlni
politiky.

7) Aby se sménny kurz prestal zneuZivat jako politicky ndstroj zdjmovych skupin,
které chtéji zvysit zisk nebo se zbavit dluhd.

8) Vytvoreni automatického mechanismus, ktery bude prosazovat monetdrni

a fiskalni disciplinu.



9) Ziskani polstare velké meénové unie proti Sokiim a nepriznivym vlivim
pfichdzejicim ze zahranici.

10) Ucast ve vétsi mite a na zdkladé vic rovnych podminek na finanénich centrech
a kapitalovém trhu ménové unie.

11) Urychleni politického spojenectvi nebo integrace.

12) Ustanoveni bloku jako vyrovndvaciho vlivu proti nadvladé neclenské velmoci
(v pfipadé EU se jedna o USA a Rusko).

13) Podileni se na politickém rozhodovdni o stanoveni miry inflace ménové oblasti.

14) Vytvoreni konkurencni mezindrodni mény k dolaru a vydéldni na ni misto placeni
raZebného.

15) Posileni nebo vytvoreni silného ekonomického bloku, ktery bude mit vétsi vliv
na mezindrodnich ekonomickych diskusich a vétsi silu se rozvijet pomoci spolecné
obchodni politiky, obchodnich podminek.

16) Delegovdni mechanismu vnéjsiho k domdcimu politickému procesu prosazovdni
ménoveé a fiskalni discipliny.

17) U¢ast na obnové reformovaného mezindrodniho ménového systému.

Toto tedy byly argumenty, zda vibec vstoupit do ménové unie. PfestoZe jsou pomérné
mladé, plno z nich uz neni Uplné relevantnich. V soucasnosti tedy ekonomiky pfi rozhodovani
o vstoupeni ¢i nevstoupeni do ménové unie zvazuji, zda ztrata monetarni politiky za ziskani
vyhody v podobé ochrany pred Soky a tahouna ekonomiky v podobé celé unie je pfijatelnd

cena. Zvazuji naklady a prinosy zavedeni spolecné mény.

1.2 Prinosy a naklady zavedeni spolecné mény v malé oteviené

ekonomice

Zavedeni spolecné mény zpUsobi fadu dopadl. Tyto mliZeme délit z rozdilnych pohledd.
Jednd se o dopady primé, které se projevi takika okamZité a nepfimé, které jsou
pozorovatelné aZ ve stfednédobém ¢i dlouhodobém horizontu a jsou zplsobeny

zprostfedkované primymi dopady. Ddle je miZeme Clenit na jednorazové a trvalé a nakonec



i na okamZzité se projevujici a ty, které se projevi az po delsi dobé. Nakonec muizZeme i ze

subjektivniho hlediska posuzovat jejich zavaznost.
Prinosy

Mezi jednoznacné pfinosy zavedeni jednotné mény patti omezeni kurzového rizika, které se
projevi okamzité po zavedeni a bude trvalé. Tento prinos mizeme hodnotit jako jeden
z nejdllezitéjsich dopad(, protoZze ma vysokou ekonomickou hodnotu a napftiklad pro ceské
podnikatelské subjekty je to hlavni ddvod, proC trvaji na co nejdrivéjSim prijeti eura.
Zprostiedkované dojde i k vyvoji finanéniho trhu diky vétsi dostupnosti finan¢nich nastroju
denominovanych veurech a predpokladanému rldstu obchodu se zemémi eurozdny.
Do podobné skupiny patti i sniZeni transakcnich ndkladd, které se taktéz projevi okamzité
po zavedeni a bude trvalé. Jedna se o sméndrenské poplatky, které jsou uplatriovany pfri
sméné mén a administrativni transakéni naklady na vedeni evidence v riiznych ménach’.
| tomuto dopadu muZeme prikladat vysokou dulezZitost, jelikoz zjednodusSeni evidence

a odpadnuti mnoha poplatkl bude jisté vitanym ulehéenim pro mnohé subjekty.

Naopak kladnym pfinosem, ktery se projevi az po delSi dobé&, bude pro domaci subjekty
moznost obstardvat kapitdl s nizsimi ndklady. Nabidka v rdmci celé ménové unie je vétsi nez
jen na domdcim trhu a subjekty z ¢lenskych zemi maji moznost vyuziti kredibility Evropské
centrdlni banky a jsou povaZovdny za méné rizikové nez z tfetich zemi. Tento dopad by
pravdépodobné nastal i bez vstupu do EMU a to po ziskani dlvéryhodnosti domacimi
ekonomickymi subjekty. Taktéz se okamzité s prevodem cen do spolecné mény projevi vyssi
transparentnost cen a srovnavaci ukazatele jako Big Mac Index® budou ocistény o vliv
prepocitavacich dennich kurzl. Moiné Uspory pfi ziskani zboZi i sluzeb od zahranicnich

poskytovatell s cenami ve stejné méné ale bude vyvazena naklady na dodatecny cas

> Zde plati samoziejmé jen pro CZK a EUR, naklady na evidenci jinych mén naddle zlstanou.

® Viz http://www.economist.com/markets/bigmac/index.cfm
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potfebny pro ziskani veskerych informaci, preklad nabidek a ndaklady na transport zbozi

Ci sluzeb z jinych ¢lenskych statd.

Pfinos eura zaznamename i na kapitalovych trzich, kde sjednoceni kurzovnich listkd ulehci
promptni obchodovani a sjednocovani kapitdlového a penéiniho trhu v ramci EU, zvlast pfi

jednotné urokové mire ECB.

Z téchto dopadl se daji odvodit i nepfimé dopady, které se projevi az po delSim obdobi.
MuzZeme pocitat s ridstem zahrani¢niho obchodu, jako navaznosti na omezeni kurzového
rizika, nizdich naklad( kapitalu a vy$si konkurence u ve$kerého zbo?i a sluzeb. Clenstvi v EMU
také mGze podpotit pfiliv zahranicnich investic, kdy CR jako soucdst stabilniho bloku omezuje
néktera soucasna rizika. Soucasné investice v rdmci EU jsou uz nyni usnadnény diky vnitfnim
smeérnicim a zoné volného obchodu, pohybu, atd. A v neposledni fadé dodrzovani kritérii pro

vstup do EMU stabilizuje verejné finance (dale viz Maastrichtska kritéria).
Ndklady

Jako nejvyraznéjsi a nejvyznamnéjsi prfimy dopad vstupu do EMU je ztrdta autonomni
ménové a kurzové politiky a to v urcité mire i pred vstupem v rdmci dodrzovani kritérii. Timto
prijdeme o moZnost intervenci CNB v(i¢i ménovému kurzu ¢ cilovani inflace pomoci inflaéni
politiky CNB. Takté? ECB nebude reagovat na inflaéni tlaky jen vjedné oblasti (v jednom
malém stdtu) a feSeni zbude na ndrodni vladé a usmérnovani vladnich vydajl. Proto bude
nezbytné predejit negativnim inflacnim ocekavanim. Jednotnd ménova politika vyrazné

zvySuje pozadavky na ukdznénou fiskalni politiku.

Podnikatelé i veskeré instituce budou celit jednordzovym nakladim kvali administrativnim
a technickym nakladum prechodu na euro. Bude se jednat o update software na fakturovani

i uctovani v eurech, zména veskerych tiskopisu, prepocet cen a to vSe hned dvakrat, jednou
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pdl roku pied pfijetim eura p¥i pfechodu na dudlni systém a pak &trnact dni po pfijeti’, kdy
bude ukoncena moznost platit domaci ménou. Taktéz informace pro obc¢any o prepocitavani,
vzhledu a ¢lenéni minci a bankovek nové mény8 a i zakazky na vzhled ,ndrodniho eura” patfi
do této skupiny naklad(. Pri prepocitavani cen a zaokrouhlovani dojde i k bezprostfednimu
rustu cenové hladiny, ale tento efekt by nemél byt moc vyrazny, jelikoZ na dosahnuti

obvyklych marketingovych cen koncicich na cislo ,99 ¢i ,50 se bude zaokrouhlovat nahoru

i dolt°.

Ke specifickym ndkladiim bankovniho sektoru budou patfit naklady spojené s pfipravou,
vyrobou a distribuci euro bankovek a minci Centralni bankou a stazeni a likvidace stavajici

narodni mény™.

Velice nepfijemnym nepfimym dopadem bude i dlouhodoby riist cenové hladiny pfri
sjednocovani cen zboZi a sluzeb a drovné s rozvinutéjSimi zemémi, ke kterému by jinak
dochazelo jen pozvolné s ristem ekonomiky jako celku. Dopady na realny prijem budou

zmirnény pouze i souasnym rlstem prijm0 subjekt(.

7 Pfi pouziti prechodové strategie ,Big Bang“ - jednordzového prechodu na euro. Alternativami jsou

,Madridsky“ scénar s vyuzitim pfechodného obdobi a ,Phasing-out” — obdobi postupného ruseni.

®Je zajimavé, Ze pokud bychom pfesli na euro pfi kurzu 25 CZK/EUR, bude se nejnizsi euro mince 1 eurocent
rovnat 25 halérim, takZe vlastné zavedeme mince o nizsi hodnoté, neZ jaké mame nyni. 1 K¢ by se rovnala 4

centdm a my bychom se vratili nejen k padesatnikiim ale i k ,,étvrtakim®.

) kdyZz smérem doll bude zaokrouhlovat pouze verejny sektor a néktefi hraci ze soukromého sektoru, ktefi

budou chtit ziskat byt i minimalni konkurenéni vyhodu.

°7de je prostor pro malé pfijmy v podobé prodeje pamétnich sad , péknych” jiz neplatnych korunovych minci a

bankovek.
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1.2.1 Nominalni a realna konvergence v CR

Konvergenci rozumime sblizovani, sbihavost a nejéastéji je spojovana s pfijetim eura.

Rozdélujeme ji na dvé podoby — redlnou a nominalni konvergenci.

Nominalni konvergence oznacuje konvergenci v nominalnich veli¢inach, jako jsou cenové
hladiny. Idedlni stav nastava, pokud jsou cenové indexy pro identické spotiebni kose ve dvou
zemich shodné. Redlnd konvergence bude dosaZena, a? HDP na obyvatele vCR bude
podobny priimérné hodnoté HDP na obyvatele EU, jde tedy o sbliZovani na ekonomické
urovni. Pti ilustraci na prodejnach McDonald's, bude nominalni konvergence dosazeno,
aZ bude kurz 20 CZK/EUR, jelikoz nyni koupime totoiny produkt v CR za 20 CZK a v eurozéné
za 1 EUR.

V prezentaci na téma konvergence (Holub, 2007) se dozvidame, Ze cenova konvergence
postupné zpomaluje ze 4 % ro¢né smérem ke 2 %, pfi trendu realné apreciace 3-4 % rocné
na bazi PPl a CPI. Konvergence probiha Uspésnéji pres kurzovy kanal, kdy posilovani kurzu
koruny zdraZuje nase zboZi a sluzby pro zahranici, ale my to jako zdraZeni nepocitujeme.
Méné Uspésné probiha, kvlli ¢astému podstielovani, pres inflaéni kanal, kdyz mame vyssi

inflaci nez eurozdna a zdrazuje se vSechno zboZi, nejen pro zahranici, ale i pro nas.

1.3 Floating a pevny Kurz pro malou otevirenou ekonomiku

Mald oteviend ekonomika, jako je Ceskd republika, si pro svou kurzovou politiku
v soucasnosti vybird mezi modifikacemi plovouciho kurzu a pevnym kurzem v rdmci ménové

unie. Nejdfive rekapitulace variant ménovych kurzi:

e Pevny kurz — centrdlni banka administrativné urcuje wvysi centrdlni parity
a oscilacni pasma, ve kterych se kurz mlzZe volné pohybovat. Pfi priblizeni krajni
hodnoté centrdlni banka intervenuje nakupem ¢i prodejem devizovych rezerv.
Obmeény jsou crawling band — fixni kurzovy systém s pravidelnymi zménami
centrdlni parity a currency board — ve kterém ma kurz nulova oscilacni pasma

a udrzet ho neménny je dlouhodobé nemozné.
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e Pohyblivy (floating) kurz — aktualni kurz je dan stfetem nabidky a poptavky po
dané méné bez omezeni. U frizeného floating kurzu centrdlni banka muze
ovliviiovat kurz, ale u volné pohyblivého kurzu centralni banka nezasahuje ptfimo

ani nepfimo za Zadné situace.

V soucasné dobé Ceskd republika uZiva fizeny floating kurz, EMU volné& pohyblivy kurz a pfi

vstupu do systému ERM 1l bude CR aplikovat pevny kurz s oscilaénimi pdsmy viz ERM II.

Jaké jsou tedy vyhody a nevyhody jednotlivych typ( kurz(? U pevného kurzu s dostatecné
uzkymi pasmy oscilace je velmi snizeno kurzové riziko. Pevny kurz tak vytvari pozitivni
predpoklady pro rozvoj mezindrodniho obchodu a mezinarodnich financnich vztah(. Zdroje
jsou na globalni Urovni efektivnéji alokovany, coz prispiva k celkovému ristu ekonomického
blahobytu. K nevyhodam patfi nutnost intervenci, neschopnost reflektovat dlouhodobou
zménu rovnovazného kurzu a mulzZe nastat potfeba ménit centrdlni paritu. Nerovnovahy

mohou vyustit v rdzné spekulativni Utoky, mnohdy ustici az do ménovych krizi.

U pohyblivého kurzu je hlavni vyhodou pruzné prizplisobeni se trznim faktorim a soustavny
tlak na exportéry a na rast jejich produktivity prace. Navic zde nejsou naroky na vysi
devizovych rezerv, jelikoZz intervence jsou jen ojedinélé. Mezi nevyhody patii naklady na

zajisténi kurzového rizika pfi vysoké volatilité kurzu.

Specifickym makroekonomickym problémem je import inflace pres pevné kurzové systémy.
Rostouci cenova hladina vzahrani¢i zplsobi, Ze domadci vyrobci jsou relativné
konkurenceschopnéjsi, dochazi krilstu exportu a tlaku na zhodnoceni domaci mény.
Centralni banka musi intervenovat, tim zvysi domaci penézni zasobu a to se projevi rlistem
domacich cen. P¥i sterilizaci prodejem domacich cennych papird dojde k poklesu jejich cen
a zvySeni urokové miry, kterd prilaka zahranic¢ni investory a centralni banka se mizZe dostat

do zacarovaného kruhu.

V systémech pohyblivého kurzu vznika prostor pro inflacné depreciacni spirdlu. Pokud rostou
domaci ceny rychleji nez zahranicni, domaci vyrobci ztraceji konkurenceschopnost, vykonova

bilance se dostava do deficitu, coZ se projevi previsem poptdvky po devizdch a ndsledné
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znehodnocenim domaciho kurzu, ktery zdraZi import. V zavislosti na podilu dovozci na HDP
se tento rlst promitd i do domaci cenové Urovné, coZ je dale umocnéno tlakem na rist
nomindlnich mezd. Domaci vyrobci tak dale ztraceji konkurenceschopnost a proces se

opakuje™™.

Kterd z variant je tedy pro malou, otevienou ekonomiku lepsi? Ceska republika pobyvala
v pevném kursovém reZimu s vazbou na dvouménovy'® ko3 s oscilaénimi pasmy pouze
+0,5 % od roku 1993 a7 do Unora 1996, poté CNB rozsifila oscilaéni pasma na 7,5 %, coz
zvySilo kurzové riziko pro zahranicni spekulanty a zastavila tim neudrzitelné intervence
dodavajici devizovou likviditu proti depreciujicimu kurzu, jelikoZz devizové rezervy nejsou
neomezené. Pak se ale v roce 1997 dostala koruna pod silny tlak spekulantt kvali
spoustélim v podob& ménové a bankovni krize. CNB po vice ne? jednotydennich devizovych
intervencich, ve kterych prodala okolo 2,5 mld. USD, rozhodla po konzultacich s vladou
26. 5. 1997 uvolnit pasma oscilace a CR predla na fizeny floating kurz'®. Tim dokongila fazi

otevirdni se a od té doby se kurz pohybuje viceméné zcela volné.

1.4 Maastrichtska kritéria

Po zvazeni veskerych pro a proti vstupu do ménové unie se zemé rozhodne pfistoupit. Aby ji
to vsak bylo dovoleno, musi dokazat, Ze zvladne splfiovat urcita kritéria — pravidla financni

a ménové ukaznénosti.

Maastrichtskd kritéria jsou c¢asti Maastrichtské smlouvy z prosince roku 1991 a upfresnuji

postup pristupu zemé k EMU. Jedna se o soubor ménovych a financnich kritérii, jejichz

" (Tauger, 2007, str. 29)

2 USD 35% a DEM 65%

B (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvorak, & Brada, 2005, stranky 571-572)
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splnéni je nezbytné pro vstup do treti etapy integracniho procesu EMU. Jedna se o tato

kritéria (Durcakova & Mandel, 2007, stranky 473-474):

e (Cenovd stabilita — zemé musi udrZovat alesponi po dobu jednoho roku miru
inflace na urovni, kterd nepresahne o vice nez 1,5 procentniho bodu primérnou
hodnotu miry inflace ze tfi zemi s nejvétsi cenovou stabilitou.

e Stabilita na financnich trzich — zemé musi udrZovat alespon po dobu jednoho roku
svoje dlouhodobé nomindlni Urokové sazby na Urovni, kterd nepresdahne o vice
nez 2 procentni body primérnou urokovou miru za tfi zemi s nejvétsi cenovou
stabilitou.

e Stabilita na devizovych trzich — zemé musi udriovat urenda pdsma oscilace
nejméné po dobu dvou let bez devalvace Ustfedniho kursu k jiné ¢lenské méné.

* FiskdIni stabilita — Uroven planovaného a skutec¢ného deficitu statniho rozpoctu
nesmi prekrocit o 3 % HDP, dluh verejného sektoru by nemeél prekrocit hranici

60 % HDP, nebo k této hranici alespon musi dostatecné rychle klesat.

Podle (CNB, 2008) Ceska republika v roce 2008 nesplnila kritérium cenové stability a to
zejména diky proinflaénim Sok(m, které byly zpUsobeny uUpravou nepfimych dani
v souvislosti s reformou verejnych financi a harmonizaci s EU. Kritérium udrZitelnosti
vefejnych financi, dlouhodobych urokovych sazeb a podilu vlddniho dluhu na HDP CR pini

a vyhled nenaznacuje problémy v nejblizsi dobé.

S plnénim kritéria stability na devizovych trzich souvisi Ucast v systému ERM Il a to

minimalné po dobu 2 let pred vstupem do EMU.

1.4.1 ERMII

Systém ERM Il se predevSim zaméfuje na udrZeni kursové stability. Centralni banka dané
ekonomiky zvoli centralni paritu a vaci ni oscilaéni pasma =15 %, pripadné po uzavreni
dohody dané narodni centralni banky s Evropskou centrdlni bankou mlzZou byt tato pasma
zUzZena. Ale pro splnéni konvergenéniho kritéria kursové stability je zapotfebi udrZzet po dobu

nejméné dvou let kurs narodni mény vici euru v pasmu +2,25 % (depreciace) a -15%
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(apreciace)*. Pfi¢em? revalvovat centrélni paritu je povoleno, devalvovat zakazéno. Takze
prestoze pobyt vsystému ERM Il je povolen vrozmezi 15 %, kvuali udrZeni jednoho
z maastrichtskych kritérii je zizen na +2,25 % az -15 %. Ukazkovy vyvoj kurzu béhem floating

rezimu, v rdmci systému ERM Il a po vstupu do eurozény zobrazuje Obrazek 2.

Centrdlni parita dosazena pti ukonceni pobytu vERM Il je vychozi faktor pro urceni

prepocitavaciho koeficientu.

Obrazek 2 Kurzovy vyvoj pfed, v rdmci a po pobytu v ERM Il

1 signalizace vstup do parita
parity CERMI - - - .pasmo (+15,-2.25)
— — rovnovazny kurz
trzni kurz

revahvace vstup do

eurozény

Zdroj: (Holub, 2007), upraveno

Ceska republika se, podobné jako jiné zemé, rozhodla byt v systému ERM Il jen nezbytné
dlouhou dobu (24 mésica), a proto vstoupi do tohoto systému aZ po stanoveni data prijeti

eura, coz v nejblizsi dobé nebude.

ERM Il (a plivodni ERM) se stale jesté vyvijeji. Od plvodniho ERM pasma £2,25 % se vyrazné
odchylily hned tfi mény. Prekvapivé pak bylo povoleno na urcitou dobu se z pasem odchylit.
Vznika tedy ,nespravedinost”, kdyz nékteré zemé mély pfi vstupu do ERM pasma uzsi nez

jiné — puvodni zemé (Belgie, Dansko, Némecko, Francie, Irsko, Lucembursko a Nizozemi)

" Vice (Durakova & Mandel, 2007, str. 479)
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se drzely v pasmu +2,25 %, dalsi (Italie, Spanélsko, Portugalsko a Velka Britanie™) v pasmu

+6 % a nakonec (Rakousko, Finsko a Recko) dokonce 15 %.
1.5 Ctyri divody proti euru

Na zavér teoretické kapitoly bych se chtéla zminit o ¢tyfech hlavnich divodech proti euru

z prispévku Stanislavy Janackové v ramci (Pecinkova (ed.), 2008).

1) Eurozdna zatim neni uspésnym ekonomickym projektem. RUst jejich ¢len( se po jejim
startu zpomalil a nedochazi vni ktomu typu konvergence, ktery by ji posouval
smérem k optimalni ménové oblasti. JelikoZ bylo zavedeni eura predevsim politickym
rozhodnutim, nékteré ekonomické predpoklady chybély. Od spolecné mény se
ocekavalo urychleni vzajemné konvergence ekonomik a vytvoreni optimalni ménové
oblasti. Ve skutecnosti vsak doslo spiSe zpomaleni ekonomického rlstu v zemich
eurozény a jeho zvyseni by vedlo dle ECB k inflaénim tlakdm. Ani v oblasti tempa
rdstu a miry inflace nebyla splnéna ocekavani, nebot mnoho zemi po vstupu do
eurozoény prestalo maastrichtska kritéria plnit.

2) Vstup ve fazi, kdy dohdnime vyspélejsi ekonomiky, pro nds neni vyhodny. Pfipravili
bychom se tak o kurz jakoZto vyznamny kanal pro r(ist nasi relativni cenové hladiny.
Ten by se pak ubiral cestou vyssi inflace. Kurz je pro nas duleZitou proménnou, ktera
poskytuje ekonomice flexibilitu a brani narlGstani vnitfni a vnéjsi nerovnovahy. Navic
pfi dohanéni vyspélejsich ekonomik mizeme pres posilovani kurzu efektivné snizovat
nasi inflaci a umozZnit pomérné rychly rist pti nizkych urokovych sazbach, coz bychom
pouze pres inflacni diferencial délat nemohli. Viz Nominalni a redlna konvergence v
CR

3) Nas vstup neni v nejblizsich minimadlné deseti letech prilis redlny, jelikoz nedokazeme
dlouhodobé plnit maastrichtskd kritéria — jak fiskalni, tak i teoreticky kritérium pro

inflaci (kterou by nahoru vyhnalo pravé prijeti eura).

> Velk4 Britanie vystoupila z ERM necelé dva roky po vstupu a svou ucast uz nikdy neobnovila.
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4) Eurozona nds nechce. Nepreje si rozsifovani, nemuze si dovolit pfijmout dalsi skupinu
ekonomik, které by v disledku dohanéni mély vyssi inflaci nez 2 %. ECB tedy

zpfisiuje posuzovani dodrzovani maastrichtskych kritérii.
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2 CRaEMU

V této kapitolu se budu vénovat nékterym aspektim pfijeti spole¢né mény Evropské unie

Ceskou republikou.

2.1 Pobytv ERMII

Rozhodla jsem se posoudit, zda by Ceska republika byla schopna zdstat v reZimu ERM I
potiebné dva roky. Dale jsou pouzity udaje o dennich kurzech koruny vici euru ze stranek
Eurostat’®a to od 2.1.2004 jakoZto prvniho kurzu po nasem vstupu do Evropské unie
a zaroven prvniho dne, kdy jsme mohli vstoupit do ERM II, do 1. 6. 2009 coZ bylo posledni

znamé datum pfi tvorbé mé prace.
2.1.1 Vyvoj kurzu

Po srovnani dat do grafu (Obrazek 3) vidime jasnou tendenci posilovani koruny vici euru,
krom posledniho obdobi, kdy nahlé oslabeni mizeme ddvat za vinu celosvétové financni
krizi. Koruna nejdtive v obdobi leden 2004 az cerven 2007 posilovala pozvolné, pak pfrisel
strmy skok, kdy koruna béhem cervence 2007 az ¢ervence 2008 posilila 0 5,81 CZK/EUR, tedy
020,19% a 21.7.2008 dosahla svého minima. Nasledovalo jesté prudsi oslabeni béhem
srpna 2008 az 17. 2. 2009 o 6,52 CZK/EUR, tedy 28,40 %. Tyto skoky byly vyznamné
a nezapadaji do statistického primérného posilovani koruny vaci euru. Od Unora 2009

koruna osciluje kolem hodnoty 26,80 CZK/EUR.

'® http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/exchange rates/data/database dostupné 2. 6. 2009
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Obrazek 3 Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR

Devizovy kurz
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Zdroj: Data Eurostat, vlastni Uprava

Z rovnice exponencialniho kurzu vyplyva, ze koruna posiluje primérné o 4,78 % p.a."’

Béhem celého obdobi denni kurz dosdhl maxima 33,323 CZK/EUR shodné 30. 1. 2004
a 5.2.2004, minimum dosahl dne 21. 7. 2008 pfi 22,968 CZK/EUR. Rozdil téchto hodnot
je 10,355 CZK/EUR, coZ znadi posileni koruny viéi euru o 31,07 %. Stfedni hodnota
je 28,458 CZK/EUR s chybou 6 %. Maximalni mezidenni zména 3,22 % nastala dvakrat a to
23.7. 2008 depreciace a 24. 10. 2008 ve sméru apreciace. Minimalni mezidenni zména je

nulova a ta je zaroven i nejcastéjsi hodnotou.

To byl popis vyvoje kurzu od roku 2004. Nyni se budu vénovat hypotetické situaci, pokud

bychom vstoupili do systému ERM Il v roce 2004, jak by probihal nas pobyt tam.

(14 0,0039)!2 = 1,0478
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2.1.2 Setrvani v ERM II

A7 bude Ceska republika vstupovat do ERM 1I, CNB pravdépodobné nastavi centralni paritu
ve prospéch eura, aby mohla koruna nahodné vyrazné depreciovat, jelikoZz apreciace je
povolend a revalvace centralni parity i vitana. Teoreticky pobyt v ERM Il jsem ztvarnila pro
dvé situace chovéani CNB. V prvni varianté bude CNB &ekat s revalvaci centralni parity aZ do
krajni hodnoty lokace kurzu vici oscilacnim pasmUim a pak teprve bude revalvovat - tedy
vidy, kdyZz uZz bude bezprostfedné hrozit vyskoéeni z pasma. V druhé varianté jsem
ustanovila pomocna pasma uvniti oscilacnich, aby koruna v ramci néjakého nenadalého
vykyvu ,nevyskocdila“ ven z pasem a neporusila tak systém ERM Il. Tato pdsma jsem
ustanovila dle prozkoumani historického vyvoje vzdy o 3,5 procentniho bodu uzsi, nez jsou
pasma oscilace. Vychazela jsem z maximalni zmény kurzu oproti predchozimu dni, ktera byla
ve sledovaném obdobi 3,22 %. Tak bude CNB revalvovat vidy pfi posunu k zhodnoceni
0 11,5 % vuci centralni parité. Hypotetickou centralni paritu jsem v prvni modelové varianté
stanovila na nejblizsi vyssi celé Cislo. Rozpéti je zvoleno tak, aby mohla koruna vyrazné
apreciovat, ale ani nahla depreciace nezpUsobila vyskoceni z daného pasma oscilace.
Ve druhé modelové varianté jsem centrdlni paritu stanovila podle aktualniho kurzu
ke 2.1.2004 tak, aby se kurz mohl pohybovat volné obéma sméry. V této varianté
uvazujeme chovani centralni banky, pfi kterém by nenechavala pfili§ prostoru pro apreciaci

s tim, Ze by byla ochotna castéji pfistupovat k revalvaci centralni parity.

Samozfejmé miieme uvaZovat i variantu, kdy bude CNB pobliz limitnich pdsem
intervenovat, aby ovlivnila devizovy kurz. Tuto moZnost jsem vsSak zavrhla, jelikoZ setrvavani
v systému ERM Il je poslednim krokem pred vstupem do EMU a tudizZ i pred ztrdtou moznosti

ovliviiovat ménovou politiku a proto by se ji CNB jiz méla vyvarovat.

Na grafu (Obrazek 4) je vidét, jak CNB v prvnim pripadé ¢ekala vidy a? do krajni hodnoty
a teprve poté revalvovala. A naopak v druhé varianté lze spatfit, jak drzi kurz pokud mozno

stale uprostred oscilaénich padsem pomoci ¢astéjsSich revalvaci parity o nizsi ¢astku.
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Obrazek 4 Vyvoj kurzovych odchylek v ramci oscilacnich pasem

Vyvoj kurzovych odchylek v rdmci oscila  €nich pasem
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Zdroj: Data Eurostat, vlastni Uprava

V prvnim pfipadé, ¢ekani az do hroziciho presdhnuti, by za poslednich pét let CNB
revalvovala centralni paritu pouze dvakrat a to vidy po vice nez dvou letech nutného pobytu
v ERM II. Koruna je tedy schopnd se béhem dvou let udriet ve vymezenych pasmech, ale
vstup do EMU by byl pfi jiz dlouho neplaticim sménném kurzu v neprospéch CR. A7 béhem
oslabovani na prelomu let 2008 a 2009 by se koruna v zuzenych pasmech neudrzela, jelikoz
oslabila o 28,40 %. Se spravné nastavenou paritou (na drovni zhruba 26,25 CZK/EUR)

a pasmech + 15 % by se udrzela uvnitf.

V druhém pFipadé CNB revalvuje pokazdé, kdyz se koruna pFiblizi zhodnoceni 0 11,5 %. Jak je
vidét na grafu, to se stava pomérné casto, nejdelsSi casovy Usek bez zmény je o néco delsi

nez 10 mésicl a nejkratsi 1 mésic. Také ale dojde dtive k poruseni depreciaci limitni hranice.

Pokud tyto grafy spojime dohromady (Obrazek 5), mlzZeme vidét, Ze prestoze druhy zpUsob
vice odpovida vyvoji devizového kurzu, prvni zpUsob je jistéjsi pro pfipad necekané udalosti
typu celosvétové financni krize a udrzi kurz ve svych hrani¢nich pasmech o nékolik mésicud

déle a po néjaké dobé se tam dokonce opét vraci.
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Obrazek 5 Simulace variant pobytu v ramci systému ERM Il

Simulace variant pobytu v ramci systému ERM I
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Zdroj: Data Eurostat, vlastni Uprava

2.2 Naklady CR na zavedeni eura

PfestoZze v soucasnosti nejsou kdispozici Zadné presné Udaje o nakladech spojenych

s pfijetim eura, Ize nalézt alespon odhadnuté ¢astky. A to jak z pohledu vladnich vydaju, tak

z pohledu centralnich bank srovnatelnych ekonomik.
2.2.1 Odhad zvySeni schodku statniho rozpoctu z divodu zarovnavani

Ve studii (CNB, Odhad rozpoctovych nakladd spojenych s principem nepogkozeni obéana pfi
zavedeni eura v CR, 2008) autofi pocitaji s maximalni horni hranici snizeni pfijmd a narfistu
vydajli ve vysi 2,6 mld. KE. Jedna se o rozdil vznikly naslednym zaokrouhlovanim po prepoctu
korun na eura. A jelikoZ je zde poZadavek na neposkozeni obc¢ana, oblast prijmU verejnych

rozpoctl se bude zaokrouhlovat smérem doll a naopak oblast vydajd smérem nahoru.
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Samotny proces prepocitavani probiha ve dvou krocich. Nejprve se ¢astka v korunach vydéli
prepocitavacim koeficientem, jde o tzv. zaokrouhlovdni, a po té se zarovnd na legislativné
danou Uroven — centy, deseticenty, eura a pfi vyssi mife velkorysosti i na desitky ¢&i stovky
eur. Ve vypoctu tedy pocitame, Ze zarovnani bude bud 0 nebo 1 eurocent, deseticent i
euro. Statisticky by mélo dochdazet k obéma variantdm shodné, a proto pocitame se stfedni
hodnotou 0,005 EUR, 0,05 EUR a 0,5 EUR. Tyto hodnoty se posléze vynasobi poctem
zarovnavani, danym Cetnosti a mnozstvim plateb® a toto &islo se posléze vyndsobi

prepocitavacim koeficientem, aby vysledna c¢astka byla v korunach.

pocet zarovnani X variantné 0,005 nebo 0,05 nebo 0,5 X prepocitavall koefilient

Pri zachovani struktury prijma a vydaji jako vroce 2006, mlZeme vidét skladbu
zarovnavacich operaci ve vydajich a prijmech verejnych rozpoctd. Na strané pfijma (Obrazek
6) prijde rozpocet o nejvétsi ¢astky kvali zarovndvani u dané z nemovitosti a dané z ptijmu
(Obrazek 7) jsou nejvyssi castkou prirlistku schodku nemocenské davky a zanedbatelnou

Castkou fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku.

'® Nap¥iklad potet vyplacenych diichodi mésiéné * 12 mésicd nebo pocet poplatniki dané * Eetnost splatek viz

Obréazek 11
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Obrazek 6 SniZeni pFijmu statniho rozpoctu po zarovnavani

PRIIJMY

BOdan z pfijmu fyzickych osob (OSVC)
Bdan z pfijmu pravnickych osob
Odan z nemovitosti

Odan darovaci

Odan dédicka

®dan z pfevodu nemovitosti

Osilnicni dan

Ospravni a soudni poplatky

®dalsi poplatky

Bclo a ostatni platby souvisejici s celnim
fizenim

Zdroj: Data (CNB, Odhad rozpoctovych nakladt spojenych s principem neposkozeni ob&ana pfi zavedeni eura v
CR, 2008), vlastni Giprava

Obrazek 7 Zvyseni vydaja statniho rozpoc¢tu z diivodu zarovnavani

VYDAJE

Eplaty
0% 3% _ o
Ostatni socialni podpora
Osocialni péce
3%
Odavky nemocenského pojisténi

B davky dichodového pojisténi

Ofizeni statniho dluhu a finanéniho
60% majetku

Zdroj: Data (CNB, Odhad rozpoctovych nakladd spojenych s principem neposkozeni ob&ana pfi zavedeni eura v
CR, 2008), vlastni Gprava
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Matematicky tedy rozdil v mife zarovnani zvySuje dopad na schodek 10x az 100x. A pfri

vypoctu s prepocitavacim koeficientem o hodnoté 24,2 CZK/EUR nam vyjdou nasledujici

hodnoty snizeni ptijm{ a zvySeni vydaji (Obrazek 8).

Obrazek 8 Zvyseni schodku vefejnych rozpoétl z diivodu zarovnavani

zarovnhani na procentudlni
Ukazatel cent | 10centu] euro zastoupeni
PRIJMY

dan z pfijmu fyzickych osob (OSVC) 0,38 3,84 38,37 27,79%
dan z prijmu pravnickych osob 0,04 0,45 4,49 3,25%
dan z nemovitosti 0,45 4,52 45,21 32,75%
dan darovaci 0,00 0,02 0,20 0,14%
dan dédicka 0,01 0,12 1,15 0,83%
dan z pfevodu nemovitosti 0,06 0,65 6,48 4,69%
silnicni dan 0,17 1,67 16,75 12,13%
spravni a soudni poplatky 0,01 0,13 1,28 0,93%
dalSi poplatky 0,04 0,43 4,31 3,12%
clo a ostatni platby souvisejici s celnim fizenim 0,07 0,69 6,93 5,02%
vraceni dani 0,01 0,11 1,09 0,79%
placeni pokut 0,03 0,27 2,68 1,94%
zajisténi v celnim Fizeni a spotfebnich dani 0,09 0,91 9,13 6,61%

snizeni p Fijma celkem 1,38 13,81 138,06 100,00%

VYDAJE

platy 0,68 6,81 68,10 2,74%
statni socialni podpora 3,80 37,96 379,64 15,29%
socialni péce 0,68 6,79 67,95 2,74%
davky nemocenského pojisténi 14,86 148,59] 1486,00 59,86%
davky dichodového pojisténi 4,81 48,06 480,64 19,36%
fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku 0,00 0,00 0,03 0,00%

zvyseni vydaj U celkem 24,82 248,23] 2 482,36 100,00%

CELKOVY DOPAD NA SCHODEK 26,2 262,04] 2620,42

Zdroj: Data (CNB, Odhad rozpoétovych nakladd spojenych s principem neposkozeni ob&ana pfi zavedeni eura v
CR, 2008), vlastni vypocty

Zavérem se autofi zminuji, Ze prijmova ¢ast by se méla zaokrouhlovat na centy a vydajova na
celd eura, nemusi tomu tak vSak byt ve vSech oblastech danych segment(, a tak mGzeme jen
konstatovat, Ze za predpokladu pouziti prepocitavaciho koeficientu o vysi 24,2 CZK/EUR
a shodné strukture prijmQ a vydaju jako v roce 2006, by se celkovy dopad na schodek

verejnych rozpoctli pohyboval pravdépodobné v rozmezi 26,2 mil. K¢ az 2,62 mld. K¢.
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2.2.2 Odhad uspor a nakladii na zavedeni eura dle udaji srovnatelnych

ekonomik

Jak vysoké budou Uspory a naklady pro Ceskou republiku na dopady zminéné v kapitole
Pfinosy a naklady zavedeni spole¢né mény v malé oteviené ekonomice, se neda moc dobre
urcit, miZeme je ale odhadovat podle dat ekonomik, které uz maji danou zkusenost za sebou
nebo se na podobné otazky také pfipravuji. Tyto nalezneme ve studii o vlivu zavedeni eura
(Lacina, 2008), kde autor uvadi priblizna data ziskana od centralnich bank srovnatelnych

ekonomik.

Jednotny pohled v odhadech na uUspory se naléza pouze u uUspor diky omezeni kurzového
rizika a to ve vysi 1,40 % HDP pro podnikatelské subjekty. Rozdilné nazory panuji na uspory
diky transakénimu riziku a to dle Madarské CB vrozmezi 0,18 % az 0,30 % HDP. Z toho
financni transakeni riziko zabira 0,11 % az 0,22 % HDP podle statistik devizovych operaci
komercnich bank a administrativni transakcni riziko 0,07 % az 0,08 % HDP. Podle Evropské
komise se administrativni transak¢ni riziko mizZe projevit az do vyse 0,10 % HDP. Centralni
banky ostatnich statl maji na transakcni riziko jiny pohled. Polska CB uvaZuje uUsporu
az0,21 % HDP, Slovenska zdoby prfed vstupem, aktudlni cisla je$té nejsou zndma,
0,36 % HDP a viceguvernér CNB Miroslav Singer predpokldadd usporu ve vysi dokonce
0,50 % HDP. Zminény jsou taktéz snizené naklady na obstarani kapitalu a to ve vysi

0,06 % HDP. Pro prehlednost jsou odhadovana Cisla zarovnana do grafu (Obrazek 9).
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Obrazek 9 Odhad uspor

150 1 40 Odhad uspor

1,25 -

1,00 -

0,75 n O 50
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T 405 | 0,18 : 0.06
> 0,00 ] [ ] —

Madarsko | Madarsko | Polsko | Slovensko CNB
minmalni | maximalni

Kurzové Transakéni riziko Obstarani
riziko kapitalu

Zdroj: Data (Lacina, 2008), vlastni Uprava

Na strané ndakladll (Obrazek 10) bude obyvatelstvo ocekavat vyrazné zdraZeni kvali rlstu
cenové hladiny. To ale ve vétsiné pripadl nastalo v mnohem nizsi vysi, nez jakd byla
olekavana, a to vrozmezi 0,12 % a? 0,29 % HDP dle HICP'®, Naklady technologické
a administrativni jsou ofekdvany pro podnikatele ve vysi 0,86 % HDP, podle Slovenské
centrdlni banky byly odhadovany na 0,30 % az 0,80 % HDP, z toho néaklady na informacni
technologie az 60 %. Samotné IT ndaklady jsou uvazovany v Némecku na 0,60 % HDP,
V Holandsku a Rakousku na 0,70 % HDP a ve Velké Britanii az na 1,26 % HDP. Primérné jsou
tedy odhadovany na 0,30 % az 0.80 % HDP. Pro komercni banky se odhaduji ztraty z uslych
devizovych transakci na 0,15 % HDP.

® Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) je indikator inflace a cenové stability ECB.
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Obrazek 10 Odhad nakladu
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Zdroj: Data (Lacina, 2008), vlastni Gprava

Celkové hypotetické uspory pro podnikatele by dle dat zroku 2006 byly 1,68 % HDP
(54 mld. CZK), z toho 1,4 % HDP (45 mld. CZK) diky odbourani kurzového rizika a 0,28 % HDP

(9 mld. CZK) diky ostatnim administrativnim pfinosiim. Naklady jsou odhadovany na

0,86 % HDP (28 mld. CZK). Celkovd cisty dopad by byla uUspora pro rok 2006 ve vysi

0,82 % HDP (26 mld. CZK).

Jak mizZeme vidét, tyto data jsou velice nepresné odhady, a proto se podle nich nemizeme

ridit, jelikoZz kromé Sirokého rozptylu nékterych odhadl obsahuiji i Cisla z roku 2006 a jsou

proto zastarala.
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Zaver

Cilem mé prace bylo zhodnotit vyhody a nevyhody pfistoupeni Ceské republiky do Evropské
ménové unie. K tomuto tématu existuje rada kvalitni literatury a stale pfibyva nova, nebot
i nova data a informace jsou neustale doplfiiovany. Toto je jednim z dlivodd, proc€ je dle mého

nazoru dulezité velké mnozstvi informaci utfidit a vyvodit z néj zavéry.

V prvni ¢asti jsem polozila teoreticky zaklad prace rozborem plvodni Teorie optimalnich
ménovych oblasti (OCA), kterd dala vzniku myslence konceptu evropské ménové unie,
prestoZe ta je dle klasického pojeti OCA nefunkcéni. Dale jsem zanalyzovala charakteristiky
OCA z moderniho pohledu a vypsala argumenty pro a proti vstupu do ménové unie.
Vénovala jsem se i ocekavatelnym pfinosim a nakladim vstupu do ménové unie
a zhodnotila jsem rozdily v rezimech plovouciho a pevného kurzu. Na zavér jsem uvedla

nejéastéji uvadéné argumenty proti pfijeti eura v Ceské republice.

Z prvni &asti vyplyva, Ze pFistup do EMU by pro malou, otevienou ekonomiku jako je Ceska
republika mohl byt pfinosny. Problematicky ale mlze byt v ptipadé nespravného nacasovani
vstupu. Zaroveri ale pro Ceskou republiku neni mozné vstoupit relativné rychle z dGvodu

problematiky plnéni maastrichtskych kriterii.

V druhé ¢asti jsem se nejprve vénovala vyvoji devizového kurzu koruny vici euru a to
od roku 2004, od okamiziku vstupu do Evropské unie. Tento kurz jsem podrobila
statistickému Setreni a zjistila jsem, jak se vyvijel, jaké zmény prodélal a jaky je primérny
rocni trend koruny. Ddle jsem modelovala situace pobytu vsystému ERM I, kde se
prokdzalo, 7e CR je bez vétsich potizi schopna v oscilatnich pdsmech tohoto kritéria setrvat.
Udalosti posledni doby jsou natolik mimoradné, Ze by se daly povaZzovat za vyjimku a bylo by
zfejmé logickym krokem, aby za dasledky s nimi spojené nebyla Evropskou centrdlni bankou

vyZzadovana Zadna opatreni.

Dale jsem vysvétlila problém zarovnavani a zobrazila, ve kterych oblastech pfijmG a vydajd

verejnych rozpoc¢tl by se nejvice projevilo. Na zavér jsem za vyuZiti pfibliznych dat
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odhadnutych evropskymi centralnimi bankami znazornila rozmanitost ocekavané vyse

prinosl a nakladd spojenych s prechodem na euro.

Na zakladé studia dané problematiky a provedenych analyz v této praci soudim, ze Ceskd
republika by méla euro pfijmout, ale az v delSim ¢asovém horizontu. Nékteré studie sice
uvadéji, ze celkové by prevazily vynosy, ale v pfipadé nesprdvné zvoleného momentu pfrijeti
by vynosy nebyly dostatecné vysoké, aby vyrovnaly pomysiné naklady ztraty autonomni

ménové politiky a narodni mény.
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Prilohy

Obrazek 11 Poéty zarovnavacich operaci v jednotlivych segmentech vefejnych rozpoéti

po et

Ukazatel . komenta
zarovnani
PRIJMY
dan z pfijma fyzickych osob (OSVC) 3171 230| pocet plateb od platcti dané v roce 2006
dan z pfijmd pravnickych osob 371 481| pocet plateb od platcd dané v roce 2006
dan z nemovitosti 3736 225| pocet plateb od platct dané v roce 2006
dan darovaci 16 182| pocet plateb od platct dané v roce 2006
dan dédicka 95 148 | pocet plateb od platct dané v roce 2006
dan z pfevodu nemovitosti 535296 | pocet plateb od platct dané v roce 2006
silniéni dan 1383 885| pocet plateb od platct dané v roce 2006
Spravni a soudni poplatky 105511 pocet plateb poplatk(i v roce 2006
dalSi poplatky 356 279 pocet plateb poplatk(i v roce 2006
clo a ostatni platby souvisejici s celnim
fizenim 572 508 pocet plateb od platct v roce 2006
Vraceni dani 90 084 pocet plateb od platct v roce 2006
placeni pokut 221 220 pocet plateb od platc v roce 2006
zajiSténi v celnim Fizeni a spotfebnich dani 754 956 pocet zajisténi v roce 2006
po et zarovnani na stran € pfijma celkem 11 410 005
VYDAJE

pramérny pocet zaméstnancu vynasoben
platy 5628 000 poctem platt za rok 2006
statni socialni podpora 31374 983 pocet davek v roce 2006
socialni péce 5615674 pocet davek v roce 2006
davky nemocenského pojisténi 122 805 716 pocet davek v roce 2006
davky diichodového pojisténi 39 722 088 pocet davek v roce 2006

vyplaty majiteliim stat.dluhopisu
fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku 2878 v roce 2007
po et zarovnani na stran € vydaj G celkem |205 149 339

Zdroj: (CNB, Odhad rozpoctovych naklad(l spojenych s principem nepogkozeni ob&ana pfi zavedeni eura v CR,

2008) — Pramen: PSVFVS
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