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objevuji pochybnosti nad pfinosy spolecné mény.
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Abstrakt:

Cilem préce je zhodnotit p¥inosy a rizika plynouci z pfijeti eura v Ceské republice. Mnoho
studii, které na toto téma vznikly pted par lety, dochazi k pozitivnim dopadiim

v souvislosti s pfijetim spolecné mény. Tato prace poskytuje aktualni pohled na dopady,
které plynou ze Clenstvi v eurozén€. Soucasna dluhova krize odhalila strukturalni problémy
V eurozong. Zaroven aktualni institucionalni a strukturalni zmény piinaseji dodatecné
néklady spoleéné mény. Pro Ceskou republiku je lepsi zatim nevstupovat do spoleéné

ménové unie.

Kli¢ova slova: Eurozéna, euro, spolecna ména, Evropska unie, spole¢na mé€nova unie,

Ceska republika

Abstract:

The aim of this thesis is to assess the benefits and risks arising from the adoption of the
euro in the Czech Republic. Many studies on this topic that have arisen a few years ago
concludes positive impacts in connection with the adoption of the euro. The thesis provides
a current analysis of the consequences from membership in the euro area. The current debt
crisis revealed structural problems in the euro area. At the same time the current
institutional and structural changes bring additional costs of a common currency. For the

Czech Republic is far better not to join the common monetary union.

Key words: Euro area, common currency, European Union, common monetary union,

Czech Republic
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Uvod

Tato prace se zabyva vstupem Ceské republiky do spoleéné ménové unie —
eurozény a naslednym zavedenim spoleéné meény euro. Eurozona je dalsi stupenn evropské
integrace, na jejimz pocatku bylo jedendct zakladajicich statdi. S timto aktem souviseji
piinosy a zaroven rizika. Jejich analyza je jaddrem této prace. Eurozona funguje témet
dvacet let a za tu dobu prodélala jisty vyvoj. Ceska republika, jako ¢len Evropské unie, ma
povinnost spole¢nou ménu zavést. V soucasné dob¢ neni stanoveno konkrétni datum, kdy
bude euro pfijato. Téma je pravidelné diskutovano v médiich, ve vlad¢ a ve vyznamnych
institucich evropskych i ¢eskych. Podrobné analyzy, které se zabyvaly konkrétnimi dopady
na cCeskou ekonomiku a jeji subjekty, byly vypracovany pied krizi a dochéazely
K pozitivnim zavérim. Soucasné déni mize mit vliv na aktudlni hodnoceni téchto dopadi a
zménit intenzitu jejich vyznamu. Cilem prace je zhodnotit pfinosy a dopady z hlediska
historického a aktudlniho vyvoje. Zavérem by meéla byt zodpoveézena otdzka, zda je
Vv dohledné dobé vyhodné euro ptijmout. Tato prace piinese pohled na celou problematiku

z hlediska soucasného vyvoje.

Teoretickd cast prace predstavuje uvedeni do problematiky ménové unie a
aktualniho déni. V prvni kapitole je popsan historicky vyvoj evropské ménové integrace.
V jednotlivych podkapitolach pak bude kratce vénovan prostor klicovym momentiim
z hlediska tohoto vyvoje — vznik Evropské centralni banky, zavedeni Paktu stability a
rustu, Pakt euro plus. Dalsi kapitola je vénovana krizi, jejimu pribéhu a feSeni. Tato
kapitola je vyznamna pro dalsi zhodnoceni situace z hlediska aktualniho déni. Zavedeni
eura do ekonomiky ptedchazi podminky, které musi zemé splnit, aby mohla do eurozony
vstoupit. Dalsi cast je tedy v€novana maastrichtskym kritériim a stupni jejich plnéni
v ptipadé Ceské republiky. Zde prace vychazi pfedevsim z materialti Ceské narodni banky.
V souvislosti S ménovou unii je v zavéru ¢asti zminéna teorie optimalnich ménovych zon a
konkrétn¢ je pak zhodnocena oblast eurozony z hlediska optimality. S nenaplnénim
jednotlivych kritérii z této teorie se pak objevuji dalsi negativni dopady po pfijeti spolecné
ménové politiky. V zavéru teoretické ¢asti se prace vénuje 1 diivodim jednotlivych zemi,
které¢ se rozhodly euro nezavést. Jejich diivody mohou nastinit dal$i mozné dopady na

¢eskou ekonomiku.

Praktickd cast voln€é navazuje na teoretickou ¢ast a jsou v ni zhodnoceny piimé

naklady a pfinosy, které se zavedenim spolecné mény souvisi. Tato ¢ast vychazi ze Studie



vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR od Lubora Laciny. Studie vysla v roce 2007.
Jednotlivé dopady jsou tedy zhodnoceny V kontextu soucasné situace. V této ¢asti je také
vénovan prostor dopadiim na jednotlivé subjekty na trhu — domécnosti, podniky, stat. Skrz
pifimé dopady prace uvadi nepiimé dopady na makrockonomické ukazatele - inflaci,
nezaméstnanost, rist HDP, pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Blize je pak srovnana
Ceskd a slovenska ekonomika. Z diivodu podobnosti obou zemi je zkuSenost Slovenska a
dopad na jednotlivé makroekonomické ukazatele piinosny pro dalsi zhodnoceni moznych
dopadi na Ceskou ekonomiku. Zavér praktické c¢asti se zabyva ceskou ekonomikou
z hlediska péti test, které byly stézejni pro rozhodnuti Velké Britanie o nepfistoupeni

k eurozong.

Struktura prace je zvolena s cilem uvést do dané problematiky zvolen¢ho tématu a
zaroven poskytnout uceleny pohled na ptinosy a rizika spolecné mény z historického a
aktualniho pohledu. Praktickd ¢ast vyuziva metodu srovnani jednotlivych ekonomik, na

zaklad¢ kterého dojdeme ke konkrétnim zavérim a moznym dopadim.

Cilem celé prace je zodpovédst otazku, zda by méla Ceska republika piijmout
Vv dohledné dobé euro. K tomuto zavéru se dostaneme zhodnocenim jednotlivych ptinosii a
nakladt. V ptipad¢ kladné odpovédi musi samoziejmé piinosy pievazovat, nebo mit
alesponl silngjsi vyznam. Prace také ukazuje, jak se jednotlivé dopady a nazory vyvijely

Vv ¢ase spolu s vyvojem jednotlivych ekonomik.



Teoreticka ¢ast

1. Ménova unie

M¢énova unie je penézni systém, ve kterém ménovou politiku zajistuje jedna
centralni banka. Narodni centralni banky ¢lenskych zemi bud’ neexistuji, nebo jsou plné
podiizeny hlavni centralni bance. Ménova rozhodnuti jsou pfijimana na zaklad¢ souhlasu
Clenskych stati. Zakonnym platidlem je spolecna ména jednoho z ¢lenskych statii, nebo
nov¢ vytvorena meéna. V piipad¢ existence narodnich mén jsou mény svazany ménovym
kurzem. Piedpokladem pro fungovani ménové unie je jednotny trh ¢lenskych zemi, kdy

jsou odstranény bariéry volného pohybu osob, zboZi, sluZeb a kapitalu.
1.1 Historie evropské ménové integrace

Hospodatskd ménové unie je dal$im stupném ekonomické integrace evropskych
statt. Jeji zaklady se formuji v 80. letech 20. stoleti, v souvislosti s budovanim vnitfniho
trhu. Na zékladé Delorsovy zpravy bylo stanoveno budovani ménové unie ve tfech
etapach.? Zakonnym platidlem evropské ménové unie je euro, a to v hotovostni i
bezhotovostni podob¢. Pravo na emisi penéz ma ECB a dals§i obchodni banky. Ménova
politika je v pravomoci ECB, ktera je samostatna a nezavisla. Na rozhodovani ECB se
podileji vSechny ¢lenské staty prostfednictvim ndrodnich centralnich bank, které nemaji

pravomoc provadét vlastni ménovou politiku.

Prvni etapa byla spusténa 1. Cervence 1990 a zahrnovala posledni kroky k vytvoteni
vnitiniho trhu — sladéni hospodaiské politiky jednotlivych statd, Uplnd liberalizace
kapitalovych obchodi, uzsi spoluprace centralnich bank, volné pouzivani ECU (ménova
jednotka, pfedchiidce eura) atd. Dohled nad koordinaci politik ¢lenskych statd a udrzovani
cenové stability mé&l Vybor guvernéri. Realizace druhé a tfeti etapy vyzadovala
institucionalni zmény Rimské smlouvy a v roce 1992 byla proto podepsana Maastrichtska
smlouva. Ratifikace prob&hla az v roce 1993. Smlouva zavedla mimo jiné protokol o
statusu Evropského systému centralnich bank a definuje kritéria, ktera musi byt splnéna,

aby zemé& mohla jednotnou ménu piijmout. *

1 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi.
2 SISKOVA, Nadézda. Evropské pravo 2 - Jednotny vnitni trh
3 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi
* Evropska centralni banka [online], Hospodéiska a ménova unie



Druhéd etapa zacala 1. Cervna 1994 zalozenim Evropského meénového institutu
(EMI). EMI ptevzal dohled nad koordinaci ménovych politik ¢lenskych stati a nad
spolupraci mezi centrdlnimi bankami. Byla tim ukoncena ¢innost Vyboru guvernéra.
K realizaci tieti etapy bylo potifeba dokoncit ustanoveni Evropského systému centralnich
bank (ESCB) s jednotnou ménovou politikou. V roce 1995 byl Evropskou radou uznan
nazev euro pro novou ménu. O dva roky pozdéji, na navrh EMI, byl vytvofen
mechanismus sménnych kurz (ERM II). Ve stejném roce byl piijat Evropskou radou Pakt
stability a ristu, za Gcelem fiskalni discipliny statd. V roce 1998 Rada Evropské unie
jednomysin¢ rozhodla, ze jedenact statd splituje podminky pro icast ve treti etapé a miize
zavést spole¢nou ménu. Jednalo se o tyto staty - Belgie, Némecko, Spanélsko, Francie,
Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko, Finsko. Druh4 etapa byla

zavriena vznikem ECB a zanikem EMI, ktera naplnila své kli¢ové ukoly.”

Treti etapa se datuje od 1. ledna 1999. Euro bylo pfijato jedendcti staty
Vv bezhotovostni podobé. V tomto roce byly neodvolateln¢ stanoveny sménné kurzy mén a
pfiprava na pfijeti eura v hotovostni podobé. Ta byla dokoncena v roce 2002, kdy se
k zakladajicim zemim pfidalo také Recko, které vstoupilo do tieti etapy V roce 2001. Staty

platici eurem tvoii oblast s ndzvem eurozéna.’
1.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka zahajila svoji ¢innost 1. Cervence 1998 se sidlem ve
Frankfurtu nad Mohanem. Pravni zéklady jsou zakotveny ve Smlouvé o Evropské unii.
Banka se ma starat o cenovou stabilitu v eurozoné. K tomu mé nastroje ménové politiky.
Cenova stabilita je zde definovana jako riist harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HICP) v porovnani s piedeslym rokem kolem hranice 2%. Predpokladem k uspé$nému
fungovani je institucionalni, persondlni, finan¢ni a funk¢ni nezéavislost centralni banky a
narodnich centralnich bank na orgdnech EU a narodnich vladach. Evropska centralni banka

spolu s narodnimi bankami tvoii Evropsky systém centralnich bank - Eurosystém.’
1.2.1 Nastroje

K dosazeni svych cilli vyuzivd ECB nastroje, které ovliviiuji agregatni poptavku.

Obvykle je usilovano o ovlivnéni tivérového bankovnictvi prostiednictvim kratkodobych

% Evropska centralni banka [online], Hospodaiska a m&nova unie

8 SISKOVA, Nadézda. Evropské pravo 2 - Jednotny vnitni trh

"PTATSCHEKOVA, Jitka, DITTRICHOVA, Jaroslava. Dvacet let Geské koruny na pozadi vyvoje obchodniho bankovnictvi v
Ceské republice.
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urokovych sazeb (stejn€ jako v piipadé narodnich centralnich bank). Kratkodobé trokové
sazby pusobi na dlouhodobé sazby. Tim se méni naklady uvéru, investi¢ni naklady firem a
zahrani¢ni poptavka po domacim zbozi a sluzbach. Eurosystém se zaméfuje na jednodenni
urokovou sazbu EONIA. Ta je tvofena zapujénimi a vkladovymi facilitami. Sazba, za
kterou si banky na mezibankovnim trhu ptjcuji prostiedky od ECB, tvoii horni hranici.
Urokova sazba, za kterou si prostfedky ukladaji, tvo¥i dolni hranici. Jednou tydng je
potadana aukce za sazbu, kterou ECB zvoli. To jsou takzvané hlavni refinancni operace.
Minimalni nabidkova sazba se pohybuje mezi sazbou vkladové (horni hranice) a zapuj¢ni
(dolni hranice) facility. Mimo téchto néstroji jsou vyuzivané také povinné minimalni
rezervy, které maji stabilizovat kratkodobé urokové sazby a ovlivnit vysi likvidity. Dalsi
nastroje operaci na volném trhu, jako jsou dlouhodobéjsi refinanéni operace, operace
jemného doladéni a strukturdlni operace jsou vyuzivany zejména pii neocekavanych
zménéch objemu likvidity.® V souasné dob& ECB vyuzivé alternativni néstroje v podobé

kvantitativniho uvolnovani, kdy nakupuje statni dluhopisy ¢lenskych stata.
1.2.2 Rozdil politiky ECB a CNB

Ménova politika CNB je také péée o cenovou stabilitu. Ta je definovana od roku
2010 také 2% urovni. Nastroje, kterymi Cesk4 narodni banka usiluje o sviij inflaéni cil,
jsou podobné nastrojiim ECB. Nejc¢astéjsi jsou operace na volném trhu, tzv. repo operace,
které ovlivilyji urokové sazby. Dal§im néstrojem jsou automatické facility (vkladové a
zapujcni), které opét stanovuji pasmo, ve kterém se pohybuji kratkodobé urokové sazby a
repo sazby. V neposledni fad¢ jsou nastrojem povinné minimalni rezervy. Na rozdil od
ECB maji narodni centralni banky zemi s vlastni ménou moZznost devizovych intervenci.
Ty nejsou standartnim nastrojem ménové politiky. Jde o nakup ¢i prodej cizi mény za cenu
doméci s cilem oslabit, ¢i posilit ménu v podobé kurzu. Jde o zptisnéni ¢1 uvolnéni ménové

politiky statu. Tim mohou banky ovliviiovat konkurenceschopnost narodnich vyvozct a

podpofit ekonomiku. Tento néstroj vyuziva od roku 2013 i Ceska narodni banka.’

S pfistoupenim zemé k eurozon€ narodni centralni banka ztrati moznost ovlivitovat
urokoveé sazby. To bude probihat na centralni urovni. Zaroven diky spolecné méné nebude
moznost devizovych intervenci, které v poslednich letech Ceska republika vyuzivala.
Jedind véc, kterd na ndrodni Urovni bude moznd, je fiskdlni politika. Pro tu je ovSem

Z hlediska eurozony také omezeni.

8 Evropské centralni banka [online]. Eurosystém
° CNB [online]. Ménova politika



1.3 Pakt stability a ristu

Pakt stability a rustu byl pfijat vroce 1997. Impulsem byla obava Némecka
z nezodpoveédné fiskalni politiky ¢lenskych zemi eurozény. Tykéa se deficitu vefejnych
financi, ktery nesmi piekrocit roéné¢ 3% HDP. Zajist'uje tedy 1 po pfijeti spole€né mény
plnéni maastrichtského kritéria fiskalni stability. Pakt se sklada ze Ctyt Casti. Prvni Cast
definuje trovenn nadmérného deficitu a také situaci v piipad¢ recese. V druhé ¢asti jsou
preventivni opatieni k pfedchézeni poruSeni Paktu. Zejména je zde povinnost ¢lenskych
stat eurozony piedkladat stabilizacni program, ktery piedstavuje rozpocétovy plan na
nasledujici rok a dalsi ti1 roky. Tieti Cast je napravnou Casti, ke které se prechazi az
Vv ptipadé poruseni Paktu. Jeho poruseni ma byt, na navrh Evropské komise, feseno radou
ministri financi ¢lenskych zemi (ECOFIN). Jde o varovani a navrh napravy. V ptipadé
nesnizeni deficitu ve stanovené dobé na pozadovanou Uroven je zde ctvrtd ¢ast, ktera

definuje konkrétni sankce. Vyse je opét stanovena radou ministri.

Pakt by byl dobrym fiskalnim nastrojem v piipad¢ disledného vynucovani jeho
dodrzovani. Jiz v roce 2003 byl 3% deficit pfekro¢en Némeckem a Francii. ECOFIN
rozhodl o odkladu uplatnéni Paktu a tim de facto bylo opusténo od potrestani. Francie a
Némecko si uvédomily rigiditu Paktu a jeho nevyhnutelnost. V roce 2005 doslo k jeho
revizi. Zmény piinesly vétsi flexibilitu v interpretaci nadmérného deficitu. V napravné
¢asti uz dokonce nebyly stanoveny piesné¢ terminy napravy. Radé ministri tedy byla

ponechéna autonomie v rozhodovéni o napravé.™*

Sankce v pripadé 3% deficitu HDP zacinaji na 0,2% HDP a zvysuji se o 0,1% HDP
az do vyse deficitu 6% HDP a vice, kdy je sankce ve vysi 0,5% HDP. Sankce maji podobu
kauce, ktera je placena Evropské komisy. Kauce se sklada, dokud neni deficit snizen pod
pozadovanou hranici. V ptipad¢, Ze nedojde k napraveé do dvou let, propada kauce Komisy.
V opacném piipadé je navracena zpé&t statu.'?

V roce 2013 vstoupila v platnost ptisné€jsi verze Paktu, Fiskalni pakt. Impulzem pro
jeho vznik byla probihajici dluhova krize. Strukturalni deficit vefejnych financi nesmi

piekrocit 0,5% HDP. Za nedodrZeni hranice hrozi sankce az do vyse 0,1% HDP.

Strukturdlni deficit je deficit vefejnych financi, o€istény o mimotadné vlivy (napf.

10 Zavedni eura [online], Pakt stability a riistu
1 BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
2 BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
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cyklické). Mimotradné vlivy nejsou presné definované a vypocet a doba plnéni zavisi na

Evropské komisy."?
1.4 Pakt euro plus

V roce 2011 doslo ke schvaleni Paktu euro plus. Cilem je hlubsi koordinace
hospodarskych politik ¢lenskych statt, zvySeni konkurenceschopnosti, zaméstnanosti,
zajidténi udrzitelnosti vefejnych financi a celkova stabilita &lenskych zemi EU. Clenské
zem¢ si stanovi oblasti ke zlepSeni a soubor konkrétnich opatfeni v horizontu dvanacti
mésici. Pro oblast konkurenceschopnosti jsou to opatfeni ke zvySovani pruznosti trhi
prace a otevirani chranénych sektorti. V oblasti zaméstnanosti je mezi jinymi doporucena
podpora systému celozivotniho vzdélavani. K udrzitelnosti vefejnych financi ma byt
zavedena dluhova brzda a provedeny reformy penzijnich a socialnich systémi. V oblasti
finan¢ni stability je pozadovan pokrok v reformach dohledového a regulatorniho ramce.
Ceskéa republika, spolu s Velkou Britanii, Mad’arskem a Svédskem k Paktu euro plus
nepfistoupila.’* Snahy o podobné reformy v oblasti hlubgi integrace a fiskalni discipliny se
Vv eurozéné v dusledku krize zintenzivnily. Ceska republika a nedlenské staty eurozény
nemaji povinnost se téchto reforem uCastnit. S pfijetim spole¢né mény se nas ale

legislativni zmény tykat budou.
1.5 Financni a dluhova Krize eurozony

Po uskutecnéni treti etapy formovani ménové unie byla inflace v eurozoné stabilni a
ekonomicka situace optimistickd. Tento klidny zacatek narusil ropny Sok v roce 2000 a
konec boomu na trhu informacnich technologii. Poté se situace opét stabilizovala a vyvoj
2001 — 2007 se dé definovat jako obdobi prosperi'[y.15 Z nasledujici kapitoly vyplyva, ze
krize zménila podobu eurozony, kterou byla na zacitku a odhalila jeji strukturdlni

problémy.
1.5.1 Priciny krize

Finan¢ni krize, kterd postihla eurozonu, méa svlij ptivod v USA. Deregulaci
bankovnictvi pak vyvrcholila hypotééni krize krachem na burze v roce 2007. Z USA se
krize ptenesla na evropsky bankovni sektor. Vlady zacaly vydavat dluhopisy a piijcovat si

na zachranu bank. V roce 2009 po nértistu statniho dluhu Recka na rekordnich 127 % HDP

¥ KRUTILEK, Ondfej. Euro v Cesku ano, &i ne
14 CNB. Hospodafska a ménové politika v EU
5 BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
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se objevuje nejistota na finan¢nich trzich a miizeme hovotit o pocatku dluhové krize. Od
tohoto roku se zaCind vyrazné liSit rizikovost vladdnich dluhopisi a vlady s vysokym
zadluzenim musi slibovat vétsi vynosy Z nasledujiciho grafu je vidét, ze po pfijeti spolecné
mény byly vladni dluhopisy ¢lenskych zemi eurozony vnimany jednotné jako shodné
rizikové. Po roce 2009 se kiivky zacinaji rozchazet na riznych urovnich. Je paradoxem, ze
banky, které jsou hlavnim véfitelem vladnich dluhd, pozaduji vyssi vynosnost z ditvodu
obavy rustu statniho zadluzeni a vyhlaseni bankrotu, ktery narostl piedev§im za ucelem
zachranit banky. Zajimavé je, ze dluhova krize postihla pfedev§im staty eurozony. Neni
vylouceno, ze s postupem Casu se stane dluhova krize problémem celé Evropy. V soufasné
dob¢ ale roste nejistota na financnich trzich a obavy se tykaji hlavné Clenskych stati
eurozony. Divodem prvotniho znepokojeni bylo ozndmeni ECB, Ze nema v umyslu

. sy ’ /40 16
pomoci postizenym statum.

Graf 1.1 Vynosnost vladnich dluhopisiti
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Dalsi pti¢inu dluhové krize je potteba hledat piedevSim v chybné struktuie
eurozony. Vytvoreni bylo politickym rozhodnutim, kdy bylo jasné, Ze oblast nespliiuje
kritéria optimalni ménové oblasti, ktery je popsan nize. S pfedpokladem zvySeni optimality
diky hlubsi integraci doSlo v roce 1999 ke vzniku eurozony. Eurozona ve svém vyvoji

udélala dv€ zasadni chyby. Rlznorodost ekonomik mohla byt potlacena existenci

8 BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
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spolecného fiskalniho nastroje. Fiskalni politika byla ponechana na narodni Grovni a to je
zésadni problém, ktery se objevil uz pii pfijimani statd jako je Recko, Italie, Spanélsko.
Tyto staty splnily kritérium deficitu vefejnych financi a vefejného dluhu jen pomoci
restriktivni politiky, a v p¥ipadé Recka dokonce upravou finalnich vysledki. Jejich fiskalni
nedisciplinovanost byla podpofena nedtslednym vyméahanim sankci na Francii a Némecku,
které porusily Pakt stability a ristu, jediny ndstroj na nadndrodni urovni, ktery omezuje

fiskalni expanzi stati.

Dalsi zasadni chybou je zdanlivé nevyhnutelna pomoc statim, které se vlastni
vinou dostaly do dluhovych problémt rekordnich rozméri. Doslo tim k zdsadnimu rozporu
ve vykladu ¢lanku Smlouvy o Evropské unii*’, kterd zakazuje Unii a &lenskym statim
ptebirat a odpovidat za zavazky postizeného statu. Soudni dvir Evropské unie nakonec
nedoSel k zavéru, Ze by k poruSeni ¢lanku doslo. Hlavnimi argumenty jsou, ze tcelem
&lanku je motivovat zemé k fiskalni dispcipling. Clanek &. 125 nezakazuje ndkup dluhopist
postizené¢ zemé& na sekundarnim trhu, a ani nezakazuje poskytovani uvéru. Tyto akty

NI o 18
neznamnaji ptebirani dluhu postizeného statu.

Cely balik pomoci postizenym statlim stoji na silném arumentu solidarity. Jedna se
ale jeste o solidaritu? Chudsi zemé, jako je Slovensko si musi ptijcovat, aby pomohlo dfive
vyspélejsim statim, jako je Itdlie, Spanélsko, Recko. Dal3i argument, Ze nepiebirame
dluhy postizenych stati. Budou ale staty n€kdy schopné rekordni dluhy splatit? A za jakou
cenu? Tim, Ze fiskalni nedisciplinovanost neni potrestdna, dochdzi k pterozdélovani
prostiedkii od sttt s fiskalni zodpovédnosti a dobrou strukturou hospodarstvi, ke statim,
které potrebuji reformu svych hospodairskych systémi. Posilila se moznost cerného

pasazérstvi, které rozd¢luje eurozonu na staty jadra a jizniho ktidla.
1.5.2 ReSeni krize

V okamziku kdy bylo jasné, Zze Recko stoji pred statnim bankrotem, pozadalo MMF
o finan¢ni pomoc. V navaznosti na to vznikd prvni zdchranny mechanismus ve vysi 750
mld. eur, ktery byl slozen ze tif hlavnich pfispévki. Castkou 440 mld. ptispél Evropsky
fond finan¢ni stability (EFSF), 60 mld. $lo z Evropského mechanismu finanéni stabilizace
(EFSM) a MMF poskytl 50% piispévka EU, tedy 250 mld.. Do EFSF jsou povinné
pfispivat vSechny zemé eurozony. Ceska republika ma moznost, ale neni povinna

ptispévek poskytnout. Do EFSM pfispivaji viechny &lenské staty EU. CR piispéla 6,7 mld.

v Clv. ¢. 125 Smlouvy o Evropské unii
¥ DEDEK, Oldfich. Doba eura: Uspé&chy i nezdary spoleéné mény
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na Irsko a 7,7 mld. na pomoc Portugalsku. Tento zachranny mechanismus mél byt pouze

docasny, do roku 2013. Z tohoto fondu §la pomoc Irsku, Recku a Portugalsku.™

Jiz vroce 2010 bylo jasné, ze financni pomoc nebude dostatecna a byl tedy
Vv prosinci schvalen Evropsky mechanismus stability (ESM), ktery byl spustén uz v roce
2012. Do tohoto fondu jsou povinni pfispivat jen clenové eurozony, kteti tam na pocatku
vlozili 80 mld. eur v hotovosti. Zbylych 620 mld. je v podobé disponibilniho kapitalu.
Zatim z tohoto mechanismu erpalo Spanélsko a Kypr. 2° Ze zachrannych balickd vyplyva,
ze byla opusténa zasada, ze kazda zemé je odpovédnd za své dluhy. Zemé, které na
zachranné balic¢ky prispivaji, mohou jen tézko cekat, Ze jejich ptijcka bude nekdy splacena.
Tato forma pomoci pro nékteré zemé znamena vyznamnou finanéni zatéz. Napiiklad

. r 4 O * w* 21
Slovensko si na pomoc zemim musi samo pijcit.

V roce 2012 lidfi zemi eurozony schvalili postup smérem k bankovni unii, ktery by
m¢él stat na Ctyfech pilifich. Prvnim z nich je spole¢ny bankovni dohled pod vedenim ECB.
ECB bude dohlizet nad bankami, jejichz aktiva pfesahuji 30 mld. eur, nebo dosahuji vice
nez pctiny HDP mateiské zemé. Dohled bude také nad tfemi nejvétSimi bankami v kazdé
z ¢lenskych zemi eurozony, a také nad témi, které dostaly statni pomoc. Dohled je povinny
pro vSechny clenské zemé eurozony. Dal$im pilitfem bude spoleéné pojisténi vkladi a
rezoluéni mechanismus pro feSeni bankovnich krizi. Rezoluéni mechanismus bude na
principu pifispévku finan¢niho sektoru. Pribézné by méla vznikat i spole¢na pravidla pro

fungovéni bank.?

V soucasné dobé¢ je cilem na zakladé zpravy péti predsedi vytvoreni fiskalni unie
do deseti let. Pfedpokladem je vysoky stupen hospodaiské konvergence, finan¢ni integrace
a dalsi koordinace a sdileni rozhodovani o vnitrostatnich rozpoctech. To je ovSem nova
uroven evropské integrace, kterd eliminuje narodni suverenitu na minimum. Rozhodovaci

pravomoc malé ekonomiky, jakou je Ceska republika, bude v eurozéné bezvyznamna.

19 CNB. Hospodatska a ménové politika v EU
20 CNB. Hospodatska a ménova politika v EU
2LKRUTILEK, Ondtej. Euro v Cesku ano, ¢ ne
2 Euroskop. Hledani vychodiska z krize
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2. Pristupova kritéria

Ceska republika se vstupem do Evropské unie vroce 2004 spolu s dal§imi
pfistupujicimi zemémi zavazala piijmout spole¢nou evropskou ménu euro. Zadna zemé
S touto povinnosti nemé stanoveny konkrétni termin, dokdy musi spole¢nou ménu zavést.
Predpoklada se ovSem, ze o pfijeti spolecné mény bude zemé usilovat v co nejbliz§Sim
terminu a zavedeni nebude zbyte¢né¢ oddalovat. Pouze dvé zemé vyuzily prilezitosti
vyjednat si tzv. option out, trvalou vyjimku, a mohou tak ziistat u svych narodnich mén.
Jedna se o Déansko a Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska. Specialnim
ptipadem je Svédsko, které imysIn& neplni jedno z kritérii a to G¢ast mény v mechanismu

sménnych kurztt EMR 1.

K zajisténi stabilniho fungovani spole¢né ménové unie a budouci prosperity
jednotlivych c¢lenskych zemi navrhli ekonomicti teoretikové mnozstvi dil¢ich 1
komplexnich ukazatelti, které maji riznou vypovidaci schopnost a jsou zpravidla
povazovany za indikatory piipravenosti zem¢ vstoupit do spoleéné meénové unie.
pojmem maastrichtska kritéria. Krom¢ povinnych maastrichtskych kritérii jsou
K pribéznému vyhodnocovani ptipravenosti ¢lenskych zemi EU, které aspiruji na pfijeti
eura, vyuzivana také tzv. kritéria optimality ménové oblasti (OCA). Teorie je popsana

nize?®.

2.1 Maastrichtska konvergencni kritéria

Maastrichtska kritéria byla formulovdna vroce 1991 v Maastrichtské smlouve,
ktera byla ratifikovana roku 1993. Kritérii je celkem pét a jejich cilem je zajistit, aby do
eurozony vstoupily zemé, které maji udrzitelnou stabilni ekonomiku. Tim se zajisti
budouci fungovani ménové unie. Byly vytvofeny na zddost Némecka, které¢ se obavalo
spole¢né ménové unie s Francii, Italii, Span&lskem, Portugalskem a Reckem. Nemécko se
obavalo nestabilni ekonomiky jednotlivych zemi. Kromé Recka vSechny staty kritéria
splitovaly a spolu s dal§imi osmi v roce 1999 zavedly euro v bezhotovostni formé. Recko
splnilo kritéria az v roce 1999 a vroce 2001 bylo pfijato do eurozony. V roce 2004 se
ukazalo, ze tecka vlada zkreslila vysledky dat pro kritérium deficitu vetejnych financi.

Vykazala 1,8% dluh k HDP. Eurostat odhadl vysledek na 3,4% HDP. ?* Doned4vna

% LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol. Euro: ano/ne?
% Euroactiv [online]: Recko potvrdilo podvod pii vstupu do eurozény
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vSechna kritéria neplnila ani Ceska republika. Od roku 2014 jiz naSe zemé¢ splituje vSechna
pfistupova kritéria, kromé& ucasti v ERM Il. V soucasné¢ dobé zemé, které Némecko
nechtélo za své spolucleny do meénové unie, maji nejvétsi problémy s plnénim

nekterych kritérii kvili rostoucimu zadluzeni.
2.1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability vyzaduje, aby jeden rok pfed Setienim domaci mira
inflace, méfend pomoci dvanacti mésicniho priméru HICP, nepiesahovala o 1,5
procentniho bodu primérnou miru inflace tii ¢lenskych stati EU s nejlepSimi infla¢nimi
vysledky.? Ceské republika toto kritérium od roku 2013 plni. Infla¢ni cil CNB je od roku
2010 stanoven na 2% s mozZnosti vychyleni maximalné o 1%. Tento inflacni cil ma
stanovena i ECB a dal$i vyspélé Clenské zemé Evropské unie. Shodnd politika inflacniho
cilovani podporuje budouci plnéni kritéria, a to i pfes sou¢asné protiinflaéni tlaky v CR a
celé Evropé. Divodem je predevsim pokles regulovanych cen elektfiny v oblasti energii.
Ceska republika je malou otevienou ekonomikou a je tedy ovlivnéna zaroveir nizkou
inflaci ve zbytku Evropy. V Evropé jsou deflacni tlaky kviili rekordnimu poklesu cen

Lo “« 2
surovin (predev§im ropy) a potravin.?

Rostouci domaci poptavka a predpokladané odeznéni efektu snizeni cen ropy by
mély piispét k pfibliZzeni se inflacnimu cili 2%. Tento proinfla¢ni jev bude podpoten
efektem ze zmény neptimych dani. Naopak se ocekava, ze tento rist zbrzdi opusténi
devizovych intervenci ze strany CNB a nasledné zvy$ovani nominalnich trokovych sazeb.
PInéni kritéria ale nebude ohrozeno. V této dobé by mélo dojit k inflacnimu oziveni v celé
EU a hodnota kritéria se tedy zvysi. V letech 2016 — 2018 se ocekava plnéni s dostate¢nou

rezervou. %’
2.1.2 Fiskalni Kritérium

Fiskalni kritérium ma dvé ¢asti, které musi byt splnény soucasné. Jednim z nich je,
aby rozpoctovy deficit ¢lenské zemé neptevysoval 3% HDP. Vyjimkou jsou ptipady, kdy
bud’ podstatné klesl, nebo se neustale snizoval, az se pfiblizil hranici 3% HDP. Dalsi

vyjimkou je piipad, kdy pfekroCeni bylo pouze docasné a blizko pozadované hodnotg.?

% HELISEK M. a kol. Euro v CR z pohledu eonomi
% NB [online]: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskyh konvergenénich kritérii 2015
27 CNB [online]:Vyhodnoceni plnéni maastrichtskyh konvergenénich kritérii 2015
LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol.Euro: ano/ne?
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Ceska republika méla v letech 2009 — 2013 problém s plnénim tohoto kritéria.
Vroce 2009 byl sCR jiz podruhé zahdjen postup pii nadmémém schodku, kvili
piekroceni referencni hodnoty. V disledku recese z roku 2008 doslo k vyraznému zhorSeni
salda sektoru vladnich instituci. V letech 2010-2013 provedla vlada konsolidaci vefejnych
rozpoc¢tl a deficit sektoru zacal postupné klesat. Rok 2013 vedl ke zlepSeni deficitu na
hodnotu 1,3% HDP. Divodem bylo zvyseni sazby dan¢ z ptfidané hodnoty a docasna
uprava dan¢ z prijmu fyzickych osob. Nasledn¢ byl v roce 2014 ukoncen postup pii
nadmémém schodku a v soucasné dobé Ceska republika toto kritérium plni. Zamérem
fiskalni politiky vlady je plnit toto kritérium i nadale. Konkrétné sméfuje strategie
k hodnotam 2,2% HDP v roce 2015, 1,4% HDP v roce 2016 a 1,1% HDP v roce 2017.
Riziko v této oblasti zpusobuje nevyfeSena a nestabilni situace v eurozon€. Nase mala
ekonomika je ovlivilovdna situaci ve svété. Zpomaleni ekonomického riistu a zhorSeni
hospodaiského vyvoje by mélo negativni dopad na danové piijmy a tim i na saldo

vefejnych financi. 2°

DalSim kritériem je vetejny dluh ¢lenské zemé, ktery nesmi piekrocit hranici 60%

HDP. Vyjimkou jsou ptipady, kdy se dostate¢né snizuje a blizi k doporuc¢ované hodnoté 30,

Pomér vladniho dluhu k HDP se v Ceské republice vzdy pohyboval pod hranici
60%. Ceska republika diky nizké vychozi Girovni dluhu neméla s plnénim tohoto kritéria
nikdy problém. Zadluzeni se vyrazné zvysilo v letech 2009 — 2012 v souvislosti s finan¢ni
krizi v Evropé. Pricinou byly vysoké deficity rozpoctl vladnich instituci a zaroven nizké
tempo ristu nominalniho HDP. V roce 2012 byl zaznamenan dalSi vétsi nartst dluhu diky
vytvofeni rezervy na jeho financovani. Postupné rozpousténi rezervy vedlo k poklesu
dluhové kvoty v roce 2013 a 2014 na konecnou troven 43,8% HDP. Pii daném nastaveni
fiskalni politiky se piedpoklada mirny pokles. V roce 2017 mé dluh dosdhnout hodnoty
41% HDP. Prestoze se rezerva plnéni tohoto kritéria od poc¢atku méteni pomérné sniZila,
stale je v porovnani se staty Evropské unie zadluZeni nizké a ocekava se 1 budouci plnéni
tohoto kritéria. Dlouhodobé riziko neplnéni této podminky souvisi predevs§im se starnutim
obyvatelstva. Aby bylo zaji§téno bezproblémové plnéni i Vv dalSich letech, je potieba

strukturélni reforma diichodového a zdravotniho systému. 3

Spravna hospodarska politika je v této oblasti klicova. Pravé Spatnd struktura

ekonomiky a néslednd nedisciplinovanost v této oblasti zplisobila soucasné problémy

2 CNB [online]: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskyh konvergenénich kritérii 2014
% LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol.Euro: ano/ne?
# CNB [online]:Vyhodnoceni pln&ni maastrichtskyh konvergenénich kritérii 2014
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ndkterych zemi. Situaci v Recku a dal§ich postizenych statech by vyfeSila devalvace
Vv piipad¢ existence narodnich mén. Tento ndastroj fesi pouze vysledek a ne ptficinu. Je tedy
potieba, aby Ceska republika pied vstupem do eurozény méla vyieseny diichodovy a
zdravotni systém, které nejvice zatézuji statni rozpocet. V nedavné dobé byla schvalena
dichodova reforma a soucasna vlada planuje dislednéjsi vybér dani. Zda tento krok snizi

statni dluh, bude jasné az v dalsich letech.

Z nasledujiciho grafu vidime, kolik zemi by fiskélni kritérium spliiovalo nyni. Graf
je zpracovan na zéklad¢ dat z roku 2015. Svétle oranzovy ¢tverec vyznacuje oblast, kdy
zemé spliluji obé fiskalni kritéria — dluh maximélné 60% HDP a deficit vefejnych financi
do 3% HDP. V soucasné dob¢ tedy deset zemi kritérium spliiuje. Z toho pouze 4 jsou ¢leny
eurozony. Kritéria byla vytvotfena pravé za ucelem stabilniho fungovani ménové unie jako

celku. Vysledky opét potvrzuji prohlubujici se divergenci mezi zemémi.

Graf 1.2 Fiskalni disciplina zemi

2 '

1 -]. Lucembursko
MNémecko
Estonsko Evidska

o Litva
— 20 ¥ g &0 80 100 120 140 160 180 200
2 - R sk o
= 1 LTI cht-,'%skc Malta Rakousko Kypr
= N MNizozemsko ek

2 4 - rska
= o D:.n:kgc ko Mad'arsko . L.
e 2 Bulharsko e Slavinsko Belgie Italie |
kD =T Slovenska o0 . T
e Chorvatshko Francie
3 -4 o 0
k=] UK Portugalsko
g -5 0 Spanlsko

-6 O

-T o Fecko

-8 ¢

Statnidluh

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu
2.1.3 Kritérium dlouhodobych tarokovych sazeb

Toto kritérium fikd, Ze primérma dlouhodobd nomindlni urokova sazba ¢lenského
staitu nesmi prekro€it o vice nez 2 procentni body primérnou Urokovou sazbu tiech
Clenskych statd, které dosahly nejlepSich vysledki v oblasti urokové stability. Zemé toto
pravidlo musi splitovat alespoii jeden rok pied $etfenim. Urokové sazby se zjistuji na

zaklade vynost dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papir1°1.32

% CNB [online]: Kritéria konvergence
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Ceska republika v letech 2011-2014 toto kritérium vzdy plnila s dostate¢nou
rezervou. V soucasné dobé dosahuji tirokové sazby v CR svych historickych minim a
vroce 2014 byly Sesté nejnizsi z celé EU. V roce 2015 byly dokonce tieti nejnizsi po
Lucembursku a Némecku. Ve stiednédobém horizontu lze ptedpokladat plnéni tohoto

kritéria i nadale. *°
2.1.4 Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM II

Kurzovy mechanismus ERM 1II je mechanismus, v némz se fixuji zu¢astnéné mény
na euro v ramci tzv. fluktuacniho pasma. Je to nédhrada za ptivodni kurzovy mechanismus
ERM, ktery byl vytvofen v souvislosti se zavedenim pfedchiidce eura (bezhotovostni ECU
- European Currency Unit). Ména ucastnici se v ERM II m4 stanovenou centralni paritu
oproti euru a $ifi fluktuaéniho pasma pro pohyb devizového kurzu. V piipadé kurzovych
tlakd je setrvani kurzu v ramci fluktuaniho pasma branéno jak NCB, v piipadé CR je to
CNB, tak ECB. Kurzové konvergenéni kritérium je oproti tomu jednim z kritérii pro piijeti
jednotné mény euro. Plnéni kritéria vyzaduje zapojeni do ERM II a zachovani kurzové
stability. Ména se pro splnéni kurzového konvergencniho kritéria musi v ramci ERM II
pohybovat v intervalu £15 %, a to bez vyrazného napéti. Ména musi setrvat v ERM I
minimalné¢ 2 roky pfed planovanym pfijetim spole¢né mény. Zaroveit v hodnoceném
dvouletém obdobi nesmi dojit k devalvaci centralni parity (implicitné feceno - revalvace
centralni parity mozna je).34 Piikladem muZze byt Slovensko, které b&hem ucasti své mény

v EMR II revalvovalo centréalni paritu dvakrat.

PInéni tohoto kritéria v p¥ipadé Ceské republiky neni mozné posoudit, jelikoz CR
zatim do ERM II nevstoupila. Hodnoceni jeho plnéni je tedy provedeno pouze na
hypotetickém piikladu, ktery zpracovala CNB. Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je
stanovena prumérnou hodnotou kurzu v prvnim ¢tvrtleti roku 2013. Z grafu 1.3 vyplyva, ze
by CR udrzovala kurz ve fluktuaénim pasmu. V grafu je promitnut vliv devizovych
intervenci, které CNB zadala provadét v listopadu roku 2013. Kurz se i pfes tento krok

nevychylil ptes hranici 15%. *

Vlada CR a CNB se shoduji na setrvani CR v ERM |1 jen po nezbytné dlouhou dobu,
tedy dva roky pied planovanym zavedenim. Vstup do ERM II bude tedy bezprostiedné
predchazet piijeti eura. Podle vlady a CNB je také vstup do ERM II dilezité vhodng

% CNB [online]: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskyh konvergenénich kritérii 2014
% CNB [online]: Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergenéni kritérium
% CNB [online]: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskyh konvergenénich kritérii 2015
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nacasovat a pfistoupit v dobé vysokého stupné ekonomické sladénosti, stabilni situace na

tuzemskych trzich a zahrani¢nich finanénich trzich.*

Graf 1.3 Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii 2015

2.2 Teorie optimalni ménové oblasti

Kromé povinnych maastrichtskych kritérii je khodnoceni pfipravenosti zemi
pfijmout euro vyuzivana také teorie optimalnich ménovych oblasti. Tato teorie se ve svém
zakladé¢ vénuje problému asymetrickych Sokt a jejich dopadim na ekonomiku. Vysledkem
je soubor kritérii, jejichz splnéni zajiStuje optimalni ménovou oblast a jeji stabilni
fungovani. Pokud je oblast optimélni ménovou wunii, dochazi k vyrovnani se
s asymetrickym Sokem pomoci alternativnich nastrojii a ndklad v podobé¢ ztraty autonomni
ménové a kurzové politiky ztraci na vyznamu. Zaroven je v optimalni ménové oblasti

samotné riziko vyskytu Sokt minimalizovéno.
2.2.1 Historie

Teorii ménovych oblasti vytvofil v 60. letech 20. stoleti Robert Mundell. Teorii
dale rozvijel R. McKinnon, P. B. Kenen, Ingram a dalsi. R. Mundell se zabyval pfedev§im
problematikou asymetrickych Sok. Na piikladu dvou zemi, které vytvati spolecnou
meénovou unii se spolecnou centralni bankou, demonstroval vliv asymetrického Soku a
problém jeho feSeni. Podstatou asymetrického Soku je odliSny dopad ekonomické udalosti
na ruzné ekonomiky. V ptipadé poptavkového Soku se asymetrie v jedné zemi projevi

rustem agregatni poptavky, nasledné rtistem produktu, a snizenim nezaméstnanosti. V dalsi

% CNB [online]: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskyh konvergenénich kritérii 2015
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zemi se muze projevit opacnymi jevy. Zemé jsou tedy vychyleny ze své rovnovahy.
V ptipadé Clenstvi v ménové unii nemohou k obnoveni pouzit svou vlastni monetarni ani
kurzovou politiku, tedy zménu urokovych sazeb, popiipadé devalvaci ¢i revalvaci mény.
Kvyrovnani tedy dochazi pomoci automatickych vyrovnavacich mechanismt
prostfednictvim flexibility mezd a mobility pracovni sily. Toto jsou prvni dvé kritéria,

ktera musi byt zajiténa, aby oblast byla optimalni.*’

Dalsi podminku pro fungovani ménové unie jako optimalni definoval Ingram v roce
1959. Jedna se o dostatecnou uroven integrace financnich trhti. Kapitalové trhy a trhy
obligaci slouzi v tomto piipad¢ jako absorbér Soku. Pokud je spln€na tato podminka, tak
kazda zemé¢ drzi akcie a obligace jiné zemé&. Pozitivni a negativni dopady Soku se néasledn¢
rozlozi mezi zemé prostfednictvim ceny akcii a obligaci. Tato podminka ma vliv pouze na

drzitele téchto cennych papir, je zde tedy ¢ast populace, ktera neni kompenzovéma.38

Postupné se v rané fazi této teorie pridavaji dalsi kritéria optimality - otevienost
ekonomiky, diverzifikace produktu, podobnost mér inflace a fiskalni integrace. V 90.
letech pak dochézi k obnoveni zajmu o tuto teorii diky formovani teti faze hospodatské a
ménové unie. Pfidavaji se dalsi dvé kritéria — sladénost hospodarskych cykla a symetrie ¢i
asymetrie ekonomickych $okut. Z teorie optimalni ménové oblasti zavérem vyplyva hlavni
riziko Clenstvi ve spolecné ménové unii, a to nemoZnost provadét vlastni monetarni a

kurzovou politiku.*
2.2.2 Optimalita v piipadé eurozény

Optimalita ménové oblasti by méla byt naplnéna pred vznikem ménové unie. Pokud
podle vySe zminénych kritérii zhodnotime eurozénu, nedojdeme k jasnému zavéru.

Naplnéni nékterych kritérii je t€Zké zhodnotit a jind mohou byt z¢4asti naplnéna.

V Evropské unii je diky Shenghenské smlouvé™ zajistén volny pohyb osob.
Vycestovani do jiné zem€ nebylo pro obCany nikdy snazsi. Mobilita lidi je v celé Evrope
na vysoké trovni. Otazkou je, zda se pohybuji v reakci na asymetricky ekonomicky Sok —
za praci a vys$Simi pifijmy. OdliSna Uroven nezaméstnanosti ze zemi Evropské unie
vypovidd o rigidnim trhu prace. Mobilita uvniti stati je v Evropské unii niz§i, nez
v porovnani s USA, Japonskem, Australii. Nizka mobilita mezi zemémi EU je zfejmé

zapricinéna odliSnou legislativou - zdravotni pojisténi, ndklady na bydleni, dafiové zatizeni

3" LACINA, Lubor a kol. Ménova integrace. Naklady a piinosy &lenstvi v ménové unii

% LACINA, Lubor a kol. Ménova integrace. Naklady a piinosy &lenstvi v ménové unii

* LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol.Euro: ano/ne?

0 Smlouva je soudasti prava EU, podepsana 1985, rusi celni kontroly na spoleénych hranicich
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prace, penzijni systém. V piipad¢ nizké mobility uvniti oblasti jsou hlavnim divodem
kulturni aspekty a stat blahobytu, ktery v podobé davek v nezaméstnanosti snizuje jeji
naklad a nemotivuje ob¢any k hledani dalsi prace. Naklad asymetrického Soku dopada tedy
hlavn¢ na nezaméstnanost, coz se projevuje piedevsim v soucasné dobé. Toto kritérium
v Evropské unii neni splnéno. Lépe je na tom mobilita zbozi a kapitalu. I v tomto ptipadé¢
se objevuji problémy, pifedevsim odlisna legislativa v podobé evropskych norem. Z divodu
jazykové bariéry a odlisSné kultury investofi preferuji doméci investice, kde maji véEtsi

piehled a vice informaci, které ziskaji snadnéji.4l

Nedostatecna mobilita vyrobnich faktori mlize byt nahrazena fiskalnimi transfery.
V eurozéné je centralizovana ménova politika stati v podobé Evropské centralni banky.
Fiskdlni transfery az do krize probihaly na ndrodni tGrovni. V roce 2010 byl vytvotfen
Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF) a ten se nasledné zménil v Evropsky stabiliza¢ni
mechanismus (ESM). Tyto zachranné programy byly vytvofeny za Gi¢elem pomoci zemim
v krizi. ESM se stalo samostatnou instituci a jeji pisobeni mé byt rozsitené na dalsi oblasti.
Evropska unie tedy toto kritérium nespliiovala a v sou€asné¢ dobé¢ stale upln€ nenapliuje.
V této problematice byl zajiStén znacny pokrok. V budoucnu by mohlo dojit ke splnéni
vzhledem ke sm&fovani eurozony k fiskalni unii.* Pfedmétem diskuze ale stile ziistava,
zda je transfer prostiedkll od zodpovédnych stati k méné zodpovédnym efektivnim
nastrojem feseni soucasného stavu eurozony.

Asymetrické Soky jsou méné pravdépodobné mezi zemémi, které sdileji podobné
produkéni struktury a jejichz obchod je v ramcei zemé diverzifikovan. V Evropské unii je
toto kritérium splnéno. Zem¢ produkuji podobné druhy zboZi a vyvazeji Sirokou Skalu
produkt. Hlubsi integrace mezinarodniho obchodu miize plnéni tohoto kritéria ohrozit.
Pokud se zemé budou specializovat na produkci, kde maji komparativni vyhodu, dojde
k mensi diverzifikaci v ramci obchodu dané zemé a k vétsi diverzifikaci Vv ramci
jednotlivych zemi. V ptipadé poklesu nabidky po urcitém druhu zbozi vznikne asymetricky
Sok pro zemi, ktera se na vyrobu specializuje. Jako splnénd mize byt povazovéana
otevienost jednotlivych zemi. Ta se hodnoti také z hlediska mezinarodniho obchodu.

VétSina zemi je napii¢ Evropou i eurozénou prointegrovanei.43

Dalsi oblast, ktera neni zcela splnéna, je jednotnost v nazorech na hospodaiskou

politiku. To se projevuje Vv rozdilnych mirach inflace a v soucasné dobé& rozdilnosti

“ BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
“2 BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
“ BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
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zadluzeni. Zemé eurozony sdileji spolecné instituce a jednotnou ménovou politiku ECB.
Fiskalni nezodpovédnost jednotlivych zemi zajistila hlubsi diverzifikaci ve vyvoji
jednotlivych Clenskych stat. Zemé se neshoduji ani v klicovych rozhodnutich dal$iho
postupu Vv piipadé aktualnich problémii (soucasna emigrace, ptijeti Turecka do EU, pomoc
Recku, budouci sméfovani eurozény). Rozdilnost nazorii jednotlivych vlad na pomoc
zemim postizenych dluhovou krizi ukazuje na dal$i problém, kterym je nejednotnost. Zeme
tedy stale upfednostnuji své narodni zajmy a celd oblast se d€li na platce a piijemce

spolecného rozpoétu.44

Kritéria OCA nebyla naplnéna na poc¢atku vzniku ménové unie, ptesto ale eurozona
vznikla. Rozhodnuti bylo dist¢ politické. Na zakladé toho se objevila dal§i modifikace
teorie OCA, endogenita optimalni ménové oblasti. Jejimi zastanci jsou Frankel a Rose. Ve
své podstaté tvrdi, Ze ménova unie nemusi byt optimalni oblasti pfi svém vzniku. Spolecna
meéna prohloubi zahrani¢ni obchod a sladi hospodaiské cykly ¢lenskych zemi a oblast bude
diive, ¢i pozd¢ji optimalni. V soucasné dobé je jasné, ze eurozéna se optimalni ménovou
oblasti nestala. Zavedeni spolené mény v nesourodém celku naopak zvyraznilo dalsi

odlignosti, a vyustilo v ekonomické problémy jednotlivych zemi.*

4 BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropsk¢ integrace
 CNB, Osmdesatiny Roberta Mundella
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3. Divody zemi k odmitnuti spole¢né ménové unie

3.1 Svédsko

Svédsko nema vyjednanou tzv. option out. Do EU vstupovalo v dobé, kdy uz byla
Maastrichtskd smlouva G¢inna, ma tedy pouze docasnou vyjimku (derogation). Zamérné
oviem neplni jedno z kritérii, a to ¢lenstvi v ERM 1l. V roce 2003 bylo ve Svédsku
referendum, ve kterém ob&ané odmitli &lenstvi v eurozong. Svédsko si v roce 1995 nechalo
vypracovat studii, zda by mélo usilovat o pfijeti eura. VIadni vybor ekonomu a politologti
v Cele s Larsem Calmforsem, profesorem na Stockholmské univerzité, piednesl analyzu
piinost a nékladil, které z pfijeti eura mohou plynout. Vysledkem je zprava, ktera Svédsku
doporucuje zatim neusilovat o vstup do HMU. Divody se daji shrnout do ¢tyi hlavnich
oblastni. Prvnim znich je nepfizniva situace Svédské ekonomiky v té dobé. Ztrata
autonomni ménové politiky predstavuje velké riziko. Pro Svédsko je to efektivni nastroj
K vyrovnani se s asymetrickymi Soky. Dal§im divodem byl fiskalni problém, kdy ¢lenstvi
v HMU bude pro Svédsko znamenat Gsporna opatieni. Tetim diivodem je nedostateéna
podpora vetejnosti a jejich obava ze ztraty narodni suverenity. Poslednim divodem je
omezeni nakladi v pfipadé¢ neclenstvi v HMU. Do eurozény =zatim spousta stath
nevstoupila. Zpétng lze zhodnotit, Ze situace Svédska se vlivem rozhodnuti nevstoupit do

spolecné meénove unie nezhorsila.*
3.2 Velka Britanie

Velka Britanie si vyzadala tzv. option out uz v roce 1990 na mezivladni konferenci.
Tuto vyjimku ma vyjednanou také Dansko. Pfijeti eura pro obé zemé zavisi zcela na jejich
rozhodnuti. Dansko se d4 povazovat za tzv. stinového c¢lena eurozény. Dobrovolné
zafixovalo kurz své mény k euru a je tedy v systtmu ERM II. Dansko nema pravomoc

podilet se na politice ECB, ale musi se této politice podﬁdit.47

Velka Britanie je povazovana za jednu z nejpiipravenéjSich zemi z hlediska plnéni
konvergencnich kritérii. Divody Velké Britanie pro odmitnuti eura vychazi z publikace
zpravy Gordona Browna. Gordon Brown si jako ministr financi nechal zpracovat analyzu

pfipravenosti zem¢ na vstup do eurozény v roce 1997. V roce 2003 byly vydany jeji

46 D]EZDEK, Oldtich. Doba eura: I:Jspéchy i nezdary spole¢né mény
" DEDEK, Oldfich. Doba eura: Usp&chy i nezdary spole¢né mény
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zavery. Jadrem je pét ekonomickych testl, na zéklad¢ kterych dochazi k zavéru, zda ma

VB piijmout euro.*®

Kritéria byla soustfedéna na sladénost hospodarskych cykli mezi VB a eurozénou.
Tato oblast nebyla oznacena za splnénou. Mezi VB a eurozénou sice byla v té dobé
prokazana konvergence urokovych sazeb a podobny vyvoj ekonomickych -cykli.
Problémem je ovSem velkd zavislost Velké Britanie na pohybu urokovych sazeb. Mnoho
Brit jsou majitelé domt a hypotéky jsou v zemi velmi citlivé pravé na urokové sazby.
V piipadé boomu na trhu nemovitosti a oslabeni poptavky mize Bank of England reagovat
snizenim urokovych sazeb. V piipad€ ¢lenstvi v ménové unii nebude tento krok mozny.

Z tohoto diivodu tedy Velka Britanie je§té nedoséhla udrZitelné a trvalé konvergence.*

Dal$im kritériem je flexibilita, kterd byla také hodnocena jako nesplnéna.
V pfipadé, Ze by VB byla v recesi, monetarni politika bude na centralni tirovni a fiskalni
politika bude omezena Paktem stability a rdstu a omezuje tedy expansivni ménovou

politiku zem& k vyrovnani se s Sokem.*®

Tteti kritérium bylo sice splnéno, ale v celkovém vyznéni zpravy hodnoceno
negativné. Pozitivni dopad na investice je pfili§ velka cena za pfijeti eura. Pfipojeni
k eurozoné by VB vytvotilo lepsi podminky pro zahrani¢ni investice, predevsim diky
snizeni kurzového rizika a vétsi transparentnosti cen. Zarovenl ovsem po rozhodnuti VB se

neptipojit k eurozoné zahrani¢ni investice do Britanie nezaznamenaly pokles.

Dalsim testem je dopad na finan¢éni trhy. Finanéni trhy slouzi k alokaci
prebyte¢ného kapitalu. Euro jako globadlni ména predstavuje niz§i naklady na obstarani
kapitalu pro podniky a domécnosti. Spolecnd ména odstrani kurzové riziko, a diky
transparentnosti zvysi konkurenceschopnost na finan¢nich trzich. To by mélo v disledku
vést k rozvoji finan¢nich trhii. Problém eurozony je ovSem takovy, Ze oproti USA probiha
alokace kapitdlu pfedev§im v bankovnim sektoru, pomoci uvéri. Akciové trhy a trhy
dluhopisi nejsou v eurozoéné rozsifeny v podstatné mife. S integraci byla pozorovana
konvergence vynost dlouhodobych dluhopist ¢lenskych zemi eurozény. S dluhovou krizi
doslo ale k opacnému vyvoji (graf 1.1). V piipadé akciovych trhil jsou investory drzeny
pfedev§im akcie domacich podnikd, i pfes existenci spolecné mény. Divodem je

informacni asymetrie, kdy domaci investofi védi vice o domacim podniku, nez o

“8 HM Treasury [online]: The five tests framework
“ The economist [online]: Britain and the euro
% BBC [online]: UKs five tests
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zahranicnim. Hlubsi integrace mize zvysit zdjem o britské dluhopisy a akcie
denominované v eurech. Rozvoj finan¢nich trhli bude mit ale vyznamnéjs$i dopad na zemé,
které¢ z hlediska rozvinutosti finan¢nich trhti zaostavaji. Londyn byl v t¢ dobé a je i
v soucasné dobé vyznamnym finanénim centrem. Dopad zavedeni eura nebude tedy

. , 51
vyznamny.

Paty, posledni test — dopad na rdst a nezaméstnanost, dopadl také negativné.
V piipadé splnéni prvnich dvou kritérii by zavedeni spolecné mény mohlo mit pozitivni
dopad na trh prace a ekonomicky rist. Britanie roste rychleji nez eurozona od svého
vzniku v roce 1999, a jest¢ vice v poslednich deseti letech. OECD vroce 1997
predpovidala, ze Britanie poroste o 2,1% v roce 2003 a o 2,6% v roce 2004, ve srovnani s
1% a 2,4% v eurozéné. Ocekavala také, Ze mira nezaméstnanosti v Britanii bude 5,4% v
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roce 2003, ve srovnani s 8,8% v eurozoné.

Tento test byl proveden v roce 2003 i dnes se da v piipad¢ Velké Britanie dojit
k podobnym zavéram. V soucasné dobé je na tom Velka Britanie 1épe, nez kdyby pfijala
euro. Jeji ekonomika roste rychleji, nez primér eurozény, nezaméstnanost je na nizsi
urovni. Zaroven s piijetim dalSich stati do eurozdény se snizila vzajemnd konvergence

ekonomik.
3.3 Shrnuti

V zavéru této kapitoly lze shrnout, ze Svédsko a VB nemaji, a v budoucnu zfejmé
nebudou mit problémy s plnénim maastrichtskych piistupovych kritérii. Jejich rozhodnuti
nevstoupit do spolecné ménové unie vyplyva z teorie optimality ménovych oblasti, ktera
byla popsana v ptedchozi kapitole. Obé zemé si uvédomuji pifinosy, které¢ jim miize
spolecna ména piinést. Naklady, které¢ se mohou v souvislosti se ztratou vlastni ménoveé a
kurzové politiky projevit, pro né maji daleko vétsi vyznam. V piipadé VB je potieba se na
rozhodnuti zemé€ o neucasti ve spolecné meénové unii divat z hlediska historického
kontextu. VB je zemé¢, ktera uz od zacatku nesouhlasila s konceptem hlubsi evropské
integrace a chtéla vytvoreni vlastniho spoleCenstvi na principu celni unie. K tehdej$imu
Evropskému hospodaiskému spoleCenstvi se pfipojila ze strategickych divodu, ale nikdy
neptipoustéla moznost hlubsi integrace, kterou spolecnd ména a sméfovani k fiskalni unii
ptedstavuje. Euroskepticismus VB je patrny i v soucasné dob¢€. V ¢ervnu bude pldnované

referendum, ve kterém se obyvatelé rozhodnou, zda si pfeji setrvat v Evropské unii.

S BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
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Prakticka Cast

4. Prinosy a naklady spole¢né mény

Ceska republika vstoupila do Evropské unie v roce 2004, a tim se stala soudasti
ménové unie s podminkou zavést euro. Neni uvedeno konkrétni datum, piedpoklada se
ovSem, ze zem¢ bude usilovat o plnéni maastrichtskych kritérii a zavedeni spole¢né¢ mény
V co nejblizsi dobé. Zavedeni eura v Ceské republice je spojeno s piinosy, ale i s néklady.
Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR zroku 2007 od Lubora Laciny, dochazi
K pozitivnimu nazoru na pfijeti eura. Od doby vydani studie uplynulo devét let a po
finan¢ni krizi a s probihajici dluhovou krizi se dopady ze zavedeni eura mohou ménit,
respektive se méni jejich vyznam. Tato ¢ast popisuje pfimé dopady, které ptimo souvisi se
zavedenim spole¢né mény a projevi se v okamziku jejiho pfijeti. Jednotlivé dopady jsou
popsany z hlediska vlivu na jednotlivé subjekty na trhu — firmy, domacnosti, stat. Skrz
pifimé dopady se v ekonomice projevi neptimé dopady, které ovlivni makroekonomické

ukazatele. Tomuto tématu je vénovana samostatna kapitola.
4.1 Primé prinosy
4.1.1 Omezeni kurzového rizika

Omezeni kurzového rizika je nejvétsim piinosem, ktery se v souvislosti se
zavedenim eura propaguje. Je trvaly a projevi se bezprosttedné¢ po zavedeni spolecné
mény.53 Kurzovému riziku jsou vystaveny vSechny subjekty na trhu. Pokud je ekonomika,
jako je napiiklad Ceskd, charakterizovana jako mald a oteviena, dochéazi ve velké mife
k mezinarodnimu obchodu a transakcim se zahrani¢im. V piipadé Ceské republiky se
celkovy vyvoz pohybuje kolem 80 % HDP. V roce 2015 bylo 83% celkového vyvozu CR
do zemi Evropské unie.>® Kurzové riziko dopada tedy predeviim na podnikatele, ktefi
obchody s eurozonou realizuji. Neustaly vyvoj korunové hodnoty vici euru v celkovém
dasledku ovlivni zisky podnikatelii. V pfipadé oslabeni (depreciace) koruny na eurovych
obchodech vydélaji, jejich zbozi se stava zaroven konkurenceschopnéjSim. V piipadé
naopak zhodnoceni (apreciace) koruny vuc¢i euru na obchodech se zahranicim trati.
Podnikatelé a firmy jsou tedy timto rizikem zasazeni nejvice a ze zavedeni eura tedy budou

mit v této souvislosti nejveétsi piinos.

58 LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol.Euro: ano/ne?
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Domacnosti se s dopadem zmény kurzu nesetkavaji kazdy den. Kurzové riziko se
projevi v ptipadé, ze realizuji sménu korun za euro. Ptikladem je dovolend do zahranici, ¢i
nakup zboZi a sluzeb v eurové hodnoté. V ptipad¢ zahrani¢ni cesty do zemi eurozony je
vysledny efekt zmény kurzu opacny, nez v piipadé podnikatel. ObCané musi smeénit
koruny za eura a pii oslabeni kurzu koruny dostanou za urcité mnozstvi korun ,,méne* eur,

nez by dostali pred oslabenim mény. Jejich kupni sila je snizena. V piipadé naopak

zhodnoceni kurzu dostanou ,,vice* eur a jejich kupni sila je posilena.

Eliminace kurzového rizika v piipadé Ceské republiky nebude uplna. Euro neni
jedind ména, kterd se v Ceské republice sméiuje a spousta firem realizuje obchody i se
zemémi mimo eurozoénu. Stejn¢ tak obcané cestuji i do jinych zemi, nez jsou zemé

eurozony. Stale tedy budou podléhat kurzovym zménam koruny vici dal§im ménam.

Vzhledem k tomu, Ze Ceska ekonomika je charakterizovana velmi proexportné a
soucasnd situace v eurozoné na této skutecnosti nic nezmeénila. Tato vyhoda je stale
vnimana jako stézejni pro piijeti spolecné meény. I kdyz eliminace nebude uplna,
doméacnostem 1 podnikatelim odpadnou zna¢né komplikace, které s timto problémem

souvisi.
4.1.2 Snizeni transakénich nakladu

Z ptijeti eura plyne dalsi vyhoda, sniZeni transak¢nich néklada. Transakéni naklady
lze rozdé¢lit na administrativni a finanéni. Administrativni néklady souviseji pfedevs§im
s vedenim dvojiho Ucetnictvi, kdy se jedna o naklady na zaméstnance, systémy pro dvoji
ucetnictvi, sprava devizovych rezerv. Finan¢ni transakéni naklady souviseji s realizaci
sménarenskych operaci, tedy poplatky za sménu jedné mény za druhou. Snizeni
transak¢nich nédkladl se projevi bezprostfedné po zavedeni eura a bude trvalé. Tehdejsi
viceguvernér CNB Miroslav Singer odhadl v roce 2007 sniZeni transakénich nékladd pro
Ceskou republiku o 0,5% HDP.>® Podrobn&jsi analyza zatim nevznikla a vy&isleni uspory

nakladii bude mit smysl aZ po stanoveni data, ke kterému bude euro pfijato.

Snizeni transak¢nich nakladi bude opét piinosné vice pro firmy a podnikatele, ktefi
realizuji transakce se zemémi eurozony Castéji a ve veétsi mife. V domdacnostech se snizeni
transakénich nédklad projevi op€t pifi vycestovani do zemi eurozény a nutnosti sménit
koruny za eura. Ptinosem bude také tspora Casu, ktery lidé vénuji celému procesu smény.

| v tomto ptipadé plati, Ze nedojde k uplné eliminaci, jelikoZ firmy a ob¢ané realizuji styky
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1 se zemémi mimo eurozonu. Vyznam tohoto pfinosu mirn€ snizuje ztrata, ktera se projevi

V podobé uslého zisku bank a sménarenskych instituci ze sméndrenskych poplatk.

V souvislosti s aktualnim dénim tato vyhoda jako v pfedchozim piipadé neztraci na
vyznamu. Obé vyhody spolu souvisi a jejich vyznam je predevsim diky vysoké obchodni

provazanosti ¢eské ekonomiky s eurozénou.
4.1.3 Vyssi transparentnost cen

Firmy a spotiebitelé budou mit diky spole¢né méné cenové srovnani s ostatnimi
zemémi eurozony. Tento piinos bude trvaly, ale ne tak vyznamny pro ¢eskou ekonomiku.
Subjekty tento pfinos nemusi nutné zaregistrovat hned a pfimo, projevi se az
v sttednédobém a dlouhodobém horizontu. Pro spotiebitele bude vyhodou, ze mohou
srovnat ceny V riznych zemich a koupit zbozi levnéji. Tento fakt bude tlacit na firmy, aby
své ceny prizpisobovaly zahranicnim cenam. Dojde tedy Kk celkovému sblizovani

cenovych hladin a niz§im cendm pro koncové spotiebitele. Tlak na nizsi ceny miize vést ke

zvySené efektivité a produktivité ve vyrobé. %0

Pokud spotiebitel¢ z divodu narocnosti, jazykové bariéry, ¢i nemoznosti az
neochoty nebudou hledat cenové srovnani pro své zbozi, ke sblizovani cenovych hladin
nemusi vubec dojit. To je patrné z grafu v podkapitole Inflace, ktery sleduje inflaci
vybranych ekonomik. Vidime, Ze existuji tendence ke spolecnému vyvoji. Zaroven ale
nékteré ekonomiky vykazuji odliSnou Uroven inflace. Divod miiZze byt bud’ vySe zminény
— neochota spotiebiteld informovat se o cendch, nebo jesté neuplynula dostate¢né dlouha
doba, kdy se transparentnost projevi na cenach. Pfi pohledu na aktualni déni se nékteré
zem& eurozOny potykaji s velkou deflaci, kterou podporuji nizké ceny ropy. Hodnotit
sniZzeni cen diky euru je tedy v soucasné dob&é nemozZné, protoZe ceny klesaji z jiného

divodu, ktery se neda povazovat za zdravy pro ekonomiku.

Zaroven vys$i transparentnost nepromitd kvalitu zbozi. Je tedy mozné, Ze dojde
k efektu, kdy obcané budou dovazet levné zbozi ze zahranici (nizsi cena je zptisobena nizsi
kvalitou) a to mize zlikvidovat poctivé Ceské vyrobcee, ktefi vyrabi kvalitni zbozi. To by
mélo negativni dopad na ceské podnikatele a na kvalitu zbozi, které obcané kupuji.
Zaroven niz8i cena vyrobkl ze zahrani¢i miize byt zplsobena vyS§i surovinovou
dostupnosti. Ceska republika nedisponuje vyznamnymi surovinovymi naleziiti a cena

domaci vyroby muze byt vyssi.

% LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol.Euro: ano/ne?
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Transparentnost je jednozna¢nym piinosem eura jako takového pro eurozonu jako
celek. Na jednotlivé ekonomiky mé individualni vliv a to pfedev§im na podnikatelsky
sektor — jednu zemi muize zvyhodnit a druhou naopak poskodit. V této souvislosti je dobré
zminit, Ze muze dojit k tomu, Ze zemé se budou specializovat na své komparativni vyhody.
PInéni vyse zminéného kritéria diverzifikace produktu z teorie OCA se mize snizovat. To
zvysi pravdépodobnost asymetrického Soku, protoze bude zasazena tfeba jen jedna zemé,

ktera se soustiedi na vyrobu produktt, které jsou Sokem ovlivnény.
4.2 Primé naklady

4.2.1 Ztrata autonomni ménové politiky

Hlavnim rizikem, ktery je diivodem pro odklad vstupu do eurozony u vétSiny zemi,
a v soucasné dobé i v pifpadé Ceské republiky, je ztrata autonomni ménové a kurzové
politiky. Toto riziko je spojovano s teorii optimalni ménové oblasti, které¢ se tato prace
vénuje vySe. Toto riziko je pro staty tak vyznamné, ze pravé kviali nému jsou ochotny

ignorovat veskeré ptinosy, které pro n¢ ze zavedeni eura plynou.

Centralni banky jednotlivych stath pouzivaji nastroje za Ucelem stabilizace
makroekonomického prostiedi statu. Néastroje jsou kurzové - devizové intervence a
ménové - zmeéna urokovych sazeb. Tyto néstroje se vyuZzivaji k brzdéni nebo posileni
konjunktury. Z ekonomickych teorii je znamé, ze tato politika ma na makroekonomické
veli¢iny pouze kratkodoby vliv. V dlouhém obdobi se v kone¢ném diisledku vzdy projevi
ristem cenové hladiny. Politika je u¢inn&jsi v kombinaci s fiskalnimi nastroji. Musi se

y 1k o . o x g g1 57
ovSem provadét jednorazove a nezplisobovat rozto¢eni inflacni spiraly. >

Se vstupem do spoleéné ménové unie stat a predev§im NCB ztrati moc provadét
svou politiku pro potfeby statu a bude muset pfijmout politiku Evropské centralni banky.
ECB se také stara o makroekonomickou stabilitu a jednim z nastroji je také zména
kratkodobych trokovych sazeb. Stara se ale o makroekonomickou stabilitu eurozony jako
celku. ECB neni schopna svou politiku aplikovat na urcity region. V ptipadé vyskytu vyse
zminéného asymetrického Soku se politika ECB nemusi shodovat s potiebnou politikou

postizeného statu.”®

V piipadé Ceské republiky je toto riziko velmi zasadni pro dalsi rozhodovani o

vstupu do spolecné ménové unie. Toto riziko nabyva na vyznamu v poslednich tfech

S LACINA, Lubor a kol. Ménova integrace. Naklady a piinosy ¢lenstvi v ménové unii
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letech, kdy CNB intenzivné vyuziva nastroje k udrzeni makroekonomické stability a
zajisténi svého 2% infla¢niho cile. CNB nejprve snizila Girokové sazby, aby podpofila rist
ekonomiky a inflaci. Od roku 2013 pfistoupila k dal§imu nastroji, pfedev§im kviili obavam
Z deflace a zacala devizové intervence a oslabila tim korunovou hodnotu vici euru.
Vysledkem je hospodaisky rast ceské ekonomiky, piedev§im oproti né€kterym zemim
eurozony a snaha alespoii se priblizit k 2% inflaci. Pokud by CNB neméla moznost takto
intervenovat, je mozné, ze by naSe ekonomika nevykazovala riist a krize by méla vétsi

dopad na nasi ekonomiku.

Vliv tohoto rizika v piipadé Ceské republiky mize zmirnit sladénost nasi
ekonomiky s ekonomikami eurozony. V praci je Groven sladénosti zminéna v posledni
kapitole. V piipadé vysokého stupné konvergence nasi ekonomiky s eurozénou se da
pfedpokladat, Ze politika nastavend ECB bude odpovidat potfebam nasi ekonomiky.
Monetéarni politika mize byt v piipadé cElenstvi v ménové unii nahrazena fiskalnimi
nastroji. V pfipad¢ eurozény existuje ovsem omezeni fiskdlni expanze vyse zminénym
Paktem stability a rlstu. V soucasné dobé, ptredev§im diky dluhovym problémiim
¢lenskych zemich, se sleduje fiskalni disciplina zemi dasledn&ji, nez diive. Smétfovani
k fiskalni unii bude zfejmé v budoucnu znamenat dal$i omezeni a prevedeni fiskalnich

nastroji na nadndrodni Grroven.

Odbornici, ktefi podporuji pfijeti eura, namitaji, Ze vlastni ménova politika je
pfecefiovdna a v urcitych pfipadech muze byt i Skodlivd. Devalvace koruny podporuje
konkurenceschopnost domacich exportéri. V piipad¢, ze dojde k symetrickému Soku a
zemé budou mit své ndrodni mény, miZze dojit ke konkurnéni devalvaci. Devalvovat svou
ménu budou vSechny staty a vysledny efekt miZe byt nulovy. Naopak muZe jesté vice
prohloubit vzajemnou nestabilitu zemi. Pfikladem symetrického $oku je soucasna krize,
kdy v roce 2009 byly postizeny vSechny staity.59 Na tento argument Ize namitnout, zda by
konkuren¢ni devalvace pfinesla horsi situaci, nez je soucasna. Pohyb kurzu a vlastni
meénova politika je mocny nastroj. V piipad¢é spole¢né mény nebudeme mit Zadny nastroj.
Soucasné intervence a devalvace koruny Ceské ekonomice pomohly, a to pfedevsim proto,
Ze ma svoji narodni ménu. Jednotlivé stity eurozény na narodni urovni nemohou
devalvovat spole¢né euro. Ke stabilizaci ekonomik tedy dochdzi bolestn&jSim zptisobem, a
to snizovanim mezd, propousténim zaméstnancl, rozpoctovymi Skrty. Dochazi tedy

k dal§imu prohlubovani recese. Devalvace by Recku vyfesila sou¢asné problémy rychleji a

% DEDEK, Oldfich. Doba eura: Usp&chy a nezdary spole¢né mény
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za méné bolestivych okolnosti. Samoziejmé¢ to neni optimalni feSeni na strukturdlni
problémy, které krize odhalila. ReSenim ale nejsou ani opakované pijcky, které¢ do zemé

proudi v podob¢ zachrannych mechanismu.

Dalsim argumentem, ktery oslabuje vyznam tohoto rizika je skutecnost, ze ménova
politika ECB a CNB je shodné a vykazuje podobny vyvoj.® To je v sou¢asné dobé pravda.
Situace se ale mize ¢asem zménit. Mize dojit v nasi ekonomice Kk problému, kdy politika

ECB nebude na zmény v nasi ekonomice stacit.
4.2.2 Administrativni a technické naklady

Tento naklad je spojen s administrativou a technickym ptfizptisobenim jednotlivych
instituci pii pfechodu na euro. Tento naklad pociti ptedevsim firmy, podnikatelé, finan¢ni a
statni instituce. Bude jednordzovym dopadem a projevi se cca dva az tfi roky pied
zavedenim eura a az rok po jeho zavedeni. Pro vySe zminéné instituce budou ndklady
spojeny s piizpusobenim softwart,, vyskoleni zaméstnanci, vedenim dvojiho ucetnictvi.
Nékladem bude také vedeni dvojich cen a mén v dobé dudlni cirkulace, kdy budou v obéhu
obé mény zaroveii. Pro statni instituice - CNB, MF bude administrativnim nakladem
samotnd kampan piechodu na euro. Potieba informovat vetejnost (letdcky, brozury) o
piechodu a fungovani eura, stanoveni piepocitavaciho koeficientu, samotny tisk nové
mény a uskladnéni obou mén a nésledné staZzeni a likvidace Ceské koruny. Technickym
nakladem bude pfizplsobeni veSkerych automatil a platebnich pfistrojli na pfijimani eurové

mince. Celkové ndklady pro podnikatele byly vycisleny na 0,86% HDP.*
4.2.3 Riist cenové hladiny

Obava zinflace se da rozdélit na dva zékladni problémy. Prvnim je obava
domacnosti ze zdrazeni po zavedeni eura. To vede k negativnim zavérim v otazce piijeti
spole¢né mény. Dalsim je inflace, ktera se projevi v ekonomice v souvislosti s procesem
dohanéni.

Obava domacnosti z riistu cenové hladiny se objevila ped zavedenim spolecné
mény piedevS§im v Rakousku, Némecku, Italii. Nasledny vyvoj inflace, meéfené
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen, nezaznamenal vyraznéjsi rust, ktery by
byl neobvykly od ptfedchoziho vyvoje. Domécnosti ze zminovanych zemi pfesto uvadeji

zhorSeni své kupni sily a zdrazeni vyrobkl. Tento rozdil se d4& demonstrovat na

8 DEDEK, Oldfich. Piinosy a rizika zavedeni eura (Pfednaska)
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nasledujicim grafu. V grafu je kiivka vyvoje skute¢né inflace, méfend v procentech pomoci
HICP v zemich, které euro v roce 2002 zavadély. Kiivka vnimané inflace piedstavuje
vyvoj cen, jaky vnimaji domacnosti. Nejde o konkrétni jednotky, kiivka ma predstavovat
smér vyvoje, na zéklad¢ dotaznikového Setieni Evropské komise. Z grafu je vidét odliSnost

” 62
obou kiivek.

Jednim z divod mize byt neustalé prepocitavani eurovych cen na ceny narodnich
mén. K prepocitavani dochéazi na ptivodni kurz, ktery byl pied zavedenim eura. Ten jiz
nemusi byt z hlediska vyvoje aktudlni. Vyznamnou roli také hraji jednotlivé polozky
spotiebitelského kose, kdy obcané citlivé vnimaji rist cen vyrobkid denni potfeby (napf.
potravin), a naopak nezaznamenaji snizeni cen u vyrobkl a sluzeb, které denné nekupuji
(automobily, elektronika).®® V koneném disledku tedy miZe dojit i k poklesu cenové
hladiny, kdy nékteré polozky mirn€ zdraZi a jiné vyrazné zlevni. Zlevnéné polozky oviem

obcané nepociti a jsou tedy presvédéeni o ristu cen diky spolecné méné.

Graf 1.4 Skuteéna a vnimana inflace
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Zdroj: Lacina Lubor, Studie viivu zavedeni eura

Rilst cen se neda s pfechodem na euro vyloucit, pokud podnikatelé a obchodnici
vyuziji pfechod na euro k neopodstatnénému zvyseni cen své produkce. K tomu miize dojit
pHimym zdraZenim, nebo vyuZitim tzv. psychologickych cen® a jejich zaokrouhlenim
nahoru. Rlstu cen se snazi zabranit stanoveni pfesné¢ danych podminek ptestupu na euro.

Bude stanoven tzv. pfepocitavaci koeficient. Prepocitavaci koeficient je pevny kurz mezi

2 1 ACINA, L., Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR
53 LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol.Euro: ano/ne?
84 Psychologické ceny — konéi napf. 9 (zaokrouhli se nahoru)
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korunou a eurem a bude vyuzit ve vSech transakcich a pfepoctech narodni mény na euro.
Bude stanoven na Sest platnych ¢islic, aby bylo dosazeno co nejvétsi presnosti (1 EURO =
xX. xxxx CZK). Zaroven bude pfijeti eura spojeno s rozsahlou informacni kampani, ktera
bude probihat az 2 roky pfed zavedenenim eura. Cca pil roku pied zavedenim eura budou
uvadény korunové i eurové ceny vyrobkll. Vefejnost bude informovana o piepocitavacim
koeficientu a pravidlech zaokrouhlovani. Bude umoZznéno také nahlaSeni podnikatelti a
jejich nasledné zapsani na Cernou listinu v pfipadé, Ze bude dokazano neopodstatnéné

zvyseni cen. Za téchto podminek by tedy k rastu cen nemélo doj it.%
4.2.4 Zachrana eurozony

Tento naklad se objevil az v souvislosti s dluhovou krizi. Po zavedeni spole¢né
mény se Ceskd republika stane ¢lenem eurozény a bude se muset piimo podilet na
zachrannych mechanismech. Automaticky se CR piijetim eura piipoji k nové vzniklé

bankovni unii a bude muset vlozit ptispévek do ESM.

Bankovni unie vznikla v roce 2012 jako reakce na krizi. Clenem bankovni unie se
automaticky stavaji vSechny staty eurozony a dobrovolné€ se jim mohou stat i staity mimo
eurozoénu. Ceska republika a Velka Britanie se zatim nepfipojily. Ceska republika se tak
rozhodla na zakladé Studie dopadu ucasti ¢i netcasti CR v bankovni unii. Bankovni unie
ma dva klicové prvky. Prvnim z nich je jednotny mechanismus dohledu (SSM), kdy ECB
kontroluje nejvétsi narodni banky. V piipadé Ceské republiky by se jednalo o Komeré&ni
banku, Ceskoslovenskou obchodni banku a Ceskou spofitelnu. Druhym je jednotny
mechanismus feSeni krizi (SRM), ten funguje od ledna 2016. SRM v piipadé krachu
nejvetSich bank navrhuje feSeni, které bude mit nejmensi dopad na ekonomiku dané zemé& a
predev§im na danové poplatniky. V souvislosti s tim existuje fond pro feSeni problému

bank (SFR). Ten doséhne své cilové vyse 55 mld. eur aZ v roce 2023.%

V piipadé vstupu Ceské republiky do eurozény je tedy pro nas ¢lenstvi v bankovni
unii jednoznaénym nakladem. V rdmci SSM bude ECB vybirat na bankovni dohled
prostiedky od instituci, nad kterymi bankovni dohled provadi. Pro CR by to znamenalo 8
500 eur na fixnim poplatku. Variabilni poplatek by pak €inil pro kaZzdou ze tfi nejvétSich
bank 80 000 eur. Pro CNB by navic &lenstvi znamenalo jenorazové naklady v podobé
institucionalnich a strukturalnich zmén. V ramci SRM bude muset CR z¥{dit narodni fond

na feSeni krize (NRF). Do n¢j budou muset finan¢ni instituce ptispét ¢astkou, odpovidajici

% LACINA, L!Jbor a kol. Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR. Vyzkumné centrum PEF MZLU v B¢, 2007
8 EVROPSKY PARLAMENT. Bankovni unie
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1% krytych vkladi. Podle krytych vkladi v roce 2011 by to bylo 16 mld. korun.®” Studie
dopadu udasti & neucasti CR v bankovni unii dochazi k zavéru, e v soucasné dobé je
bankovni sektor CR dostateéné stabilni. V piipadé potieby zachrany jedné z velkych
tuzemskych bank navic nenti jisté, zda bude v SFR dostatek prostedkii. Proti vstupu hovoii
dale ptenos pravomoci na evropské instituce a povinnost podilet se na financovani krizi

bankovniho sektoru v jinych statech.®®

Bankovni unie neni jediné odvétvi, kam bude Ceska republika po vstupu do
eurozony piispivat. Povinné bude podilet se na zachrannych mechanismech pro postizené
zemé, které jsou podrobn& popsany v kapitole Reseni krize. CNB vy¢islila na§ zavazek po
prijeti eura na 300 mld. korun. 50 mld. korun bude v hotovosti, zbylych 250 mld. v podobé
zaruk.” Problém spravnosti feseni krize by mohl byt ptedmétem hlubsi analyzy a dalsi

akademické prace. Shoduji se ale s ndzorem, Ze dluhy by nemély byt feSeny dal§imi dluhy.

" MF, MZV, UV, CNB. Studie dopadi tasti &i neacasti CR v bankovni unii
% MF, MZV, UV, CNB. Studie dopadi Gcasti &i neacasti CR v bankovni unii
59 PECINKOVA, Ivana. Euro versus koruna: Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize
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5.  Makroekonomické dopady

V ptedchozi kapitole byly shrnuty obecné piimé piinosy a naklady, které se
v souvislosti se zavedenim eura bezprostfedné projevi. V této Casti se prace vénuje
makroekonomickym dopadiim, které se s pfijetim eura objevi zprostiedkované skrz ptimé
dopady. Tato ¢ast prace vyuziva metodu srovnani jednotlivych zemi, které euro zavedly i
nezavedly. Samostatna ¢ast je pak vénovana srovnani vyvoje ¢eské ekonomiky a slovenské
po zavedeni eura. Ob¢é ekonomiky maji podobnou strukturu a charakter, historickou
vzajemnou spojitost a geografickou podobnost. Zkusenosti Slovenska tedy mohou byt

klicové pro hodnoceni mozného vyvoje ¢eské ekonomiky po zavedeni eura.
5.1 Ekonomicky rist

Ekonomicky rast se nejCastéji ztotoziluje srustem HDP, ktery Vv kratkodobém
horizontu ukazuje vykonost ekonomiky a v dlouhodobém horizontu zménu zivotni urovné
obyvatel. Pozitivni dopad na ekonomicky rust je nejcastéji uvadén jako argument pro
prijeti spolecné mény. Ekonomicky rast souvisi s vySe zminénymi pfimymi dopady —
odstranéni kurzového rizika, zvySeni transparentnosti cen, pfiliv zahrani¢nich investic.
Tyto skutecnosti vedou ke zvySeni mezindrodniho obchodu a zprostfedkované k vyssi

produktivité a hospodarskému riistu.”

Ekonomiky eurozony by mély vykazovat vétSi ekonomicky rist, méfeny % zmeénou
HDP. Dokonce je udavano, ze rast ¢lenskych zemi ma spole¢na ména urychlit o 0,5% -
1%.™ V tabulce jsou zobrazeny jednotlivé oblasti a jejich primérny desetilety rist v %
ptirtstki HDP. MiiZeme vidét, Ze eurozona roste v primeéru pomaleji nezZ USA a UK, ktera
neni ¢lenem eurozony. Tempo rdstu eurozony se postupné zpomaluje. To mizeme tvrdit i
o jejich velkych ekonomikach - Némecku, Francii, Italii. Hospodaisky rist USA a UK se
V poslednim sledovaném obdobi zvysil oproti pfedchozimu. Eurozéna ovSem zaziva
permanentni pokles béhem celého sledovaného obdobi. Z tabulky je vidét, Ze finan¢ni
krize zbrzdila vyvoj eurozony a ta ma problém nastartovat svij rust na piedkrizovou
urovenl a dostat se do cisel, kterd by byla lukrativni pro staty, které zvazuji ptistoupeni
k ménové unii. Primér eurozony stahuji zadluzené staty, predevsim Recko a Spanélsko,
které zazivaji ze vSech statl nejhorsi recesi. Naopak Némecko a Francie primér zvedaji

nahoru.

" LACINA, L., ROZMAHEL P. a kol.Euro: ano/ne?
" PECINKOVA, Ivana. Euro versus koruna: Dilemata jednotné mény v dobé& dluhové krize
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Tabulka 1.1 Primérny desetilety riist HDP ve vybranych zemich

1971-1980 | 1981-1990 | 1991-2000 | 2001-2010 | 2011-2015
USA 3,2 3,4 3,4 1,7 2,0
UK 2,1 2,8 2,4 1,6 1,9
Némecko 2,9 2,3 1,6 0,9 1,6
Italie 3,8 2,4 1,7 0,3 -0,7
Eurozona 3,4 2,4 2,2 1,1 0,6
Francie 3,6 2,5 2,1 1,2 0,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z ECB a World bank

Samoziejmé se zde nabizi argument, Ze situace je pouze doCasnd a hodnotime
eurozénu v obdobi, kdy Zadna zemé nevykazuje vyraznou prosperitu a krizi byly zasazeny
vice ¢i méné vSechny zemé. To samoziejmé nejsou optimalni podminky pro hodnoceni,
nicméné eurozéna nevykazovala ani po svém zacatku vyrazny ekonomicky rtust. Ten od
zacatku zaostaval za primérem EU. Eurozona urcité nevznikla jako projekt jen do dobrého
pocasi. V ptipadé¢ recesi a krizi ma byt pomyslnym deStnikem a dopady krizi eliminovat
na zédkladé vzajemné spoluprace a hlubsi integrace. Soucasny vyvoj se jevi opacné a

Clenské zem¢ jsou krizi postizeny nejvice. Nékteré ji dokonce sami zavinily.

Zajimavé je srovnani ekonomického ristu v ptipad€ prumért oblasti - EU 28,
eurozOény a oblast zemi, které neplati eurem. Primérny rast HDP neclenskych zemi
eurozony je prosty aritmeticky primér z ristu HDP jednotlivych zemi, které jsou c¢leny
EU, ale nezavedly spole¢nou ménu. Z grafu je vidét, ze ristova kiivka zemi, které nejsou
V eurozong, rostla po celé sledované obdobi rychleji, nez kiivka statli eurozény. V roce
2009 zaznamenaly vSechny oblasti znaény propad do zapornych ¢&isel, kdy se nejvice
propadly neclenské staty eurozony a nejméné se propadl primér celé Evropské unie. Od
roku 2011 lze sledovat pozvolny ekonomicky rist ve vSech oblastech. Z tvaru kiivek lze
vidét, ze vyvoj ve vSech oblastech je podobny, jen se 1i§i svou Grovni. Eurozona vykazuje
rust od roku 2014. Zpiisobeno je to pfedevsim politikou ECB, kterd snizila tirokové sazby.
Déle pomaha slabé euro, které jako v piipad¢ slabé koruny podporuje export. Samostatné
je v grafu zobrazen vyvoj HDP Polska. Polsko, jako jedina zemé& z Evropské unie
nezaznamenala pokles HDP do zdpornych cisel. Ekonomika roste nadprimérné oproti

vSem tfem srovnavanym oblastem.
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Graf 1.5 Procentualni ro¢ni rist HDP vybranych zemi
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu

5.2 Primé zahranicni investice

DalSim argumentem pro zavedeni eura je zvySeni objemu pfimych zahrani¢nich
investic. 'V roce 1999 se tato skute¢nost mohla jevit jako vyznamna a opodstatnéna.
Snizeni transak¢nich ndkladd, transparentnost, eliminace kurzového rizika a silné jednotna
meéna, ktera svédci o diivéryhodnosti zemé. Stanoveni maastrichtskych kritérii toto tvrzeni
dale podpoftilo. Do eurozény jsou piijimany zem¢ na zakladé plnéni kritérii. To zajisti
optimalni fungovani oblasti a prosperitu ¢lenim. V souc¢asné dob¢ s dluhovou krizi jiZ euro

nepiedstavuje jistotu, naopak jeho budoucnost je nejista.

Z nasledujiciho grafu mizeme vidét, Ze pfijeti eura nema v kratkém ani v dlouhém
obdobi vyznamny pozitivni vliv na pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic je k ucelu porovnani méfen jako objem zahrani¢nich investic do

zemé v % k HDP. Tim se odstrani rozdily z hlediska velikosti ekonomik.

V grafu jsou zvoleny zemé¢, které euro piijaly jako bezhotovostni ménu do roku
2002. Italie, Francie, Finsko, Recko, Rakousko, §panélsko, Némecko, Portugalsko
nezaznamenaly po roce 2002 vyznamny pfiliv zahrani¢nich investic. Objem zahrani¢nich
investic se drzi po celé sledované obdobi pod hranici 50% HDP. Vyrazné vétsi objem
zahrani¢nich investic ma Lucembursko, které od roku 2005 skutecné vykazuje rist objemu

investic. Irsko naopak vykazuje od roku 2002 vyrazny pokles objemu a od roku 2008
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opétovny riist. Z grafu tedy nevyplyva jednoznacny pozitivni vliv zavedeni eura na objem

pfimych zahrani¢nich investic.

Graf: 1.6 Priliv pfimych zahrani¢nich investic v ramci EU
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu

Nasledujici graf srovnava primérny objem zahrani¢nich investic v % HDP pro

jednotlivé oblasti. Z grafu je vidét, ze Ceska republika mé velikost pfimych zahraniénich

investic na podobné urovni, jako primér eurozony.

Graf 1.7 Priliv primych zahrani¢nich investic v ramci EU
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Primér oblasti bez spole¢né mény vyrazné zvysuje podil Velké Britanie. Naopak
primér eurozény snizuje Recko, které ve sledovaném obdobi nevykazuje tendence pro
priliv zahrani¢nich investic. Zaroven je vidét, ze diky krizi kiivka oblasti s narodni ménou

dohani eurozonu.
5.3 Nezaméstnanost

Zavedeni eura ma piedstavovat pozitivni vliv na miru nezaméstnanosti.
Nezaméstnanost ma klesat zejména diky snazsi mobilité prace. Jak jiz bylo dfive zminéno,
mobilita prace mezi staity EU neni dostatecna a neni tomu ani v eurozong. Pozitivni vliv na
nezameéstnanost v piipad¢ zavedeni eura tedy neni prokazatelny. Nasledujici graf zobrazuje
zem¢ Evropské unie, pro které byly dostupna data na Eurostatu v roce 2015. Zem¢
eurozény, zobrazené v grafu svétle cervenou barvou, vykazuji vysokou miru
nezamé&stnanosti. Naopak zemg, které spole¢nou ménu nezavedly, se vyskytuji v tabulce na
konci, tedy v niz8ich ¢islech. To se nasledné projevuje i na celkovém priaméru oblasti, kdy
nejniz§i nezaméstnanost ma oblast statd, které zachovaly své narodni mény. Naopak
nejvetsi nezaméstnanost vykazuji pravé staty eurozony. Jejich prumér vyrazné zveda

bankrotujici Recko a Spanélsko.

Graf 1.8 Procentualni mira nezaméstnanosti v roce 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu

Vysoka nezaméstnanost souvisi opét s nemoznosti Clenskych statd vyrovnat se
s recesi pomoci vlastni ménové a kurzové politiky. K vyrovnani se s Sokem tedy dochézi
prostfednictvim propousténi zaméstnancli. Zaroven v eurozoné neni zajisténa dostate¢na

mobilita pracovni sily a tedy ani touto cestou se zem¢ nemuze s problémy vyrovnat.
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Divergence ekonomik, se tedy dale prohlubuji. Na jedné strané grafu vidime staty
eurozony s rekordné vysokou nezaméstnanosti (Recko, Spanélsko) a na druhé strané staty
a neochota mobility pracovni sily je také zptisobena a podpofena rozdilnostmi v legislativé
&lenskych zemi. Stddry socialni systém a podpora pro nezaméstnané dostateéné nemotivuji

k hledani dalsiho zaméstnani.

V souCasné dobé tedy zavedeni spoleéné meény nepiispéje ani ke sniZeni
nezaméstnanosti. Nase ekonomika si v této statistice vede velice dobie. Po Némecku méame
druhou nejnizs$i nezaméstnanost. Piijeti spolecné mény by naopak mohlo mit negativni
vliv. V piipadé¢ vySe zminéného asymetrického Soku a nésledném sniZeni agregatni
poptavky by CNB nemohla reagovat ménovymi a kurzovymi nastroji. ECB by nemohla
svou politiku zacilit jen na nas region. V piipad¢, Ze neni zajiSt€éna mobilita pracovni sily,

dojde k navratu do optima opét propousténim zaméstnancti a zvySenim nezaméstnanosti.

Graf 1.9 Vyvoj miry nezaméstnanost v procentech
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu

Ptedchozi graf zobrazuje miru nezaméstnanosti zemi, které ptijaly euro do roku
2002. Je vidét, ze ptijeti eura vyznamné neovlivnilo miru nezaméstnanosti. V nekterych
zemich nezaméstnanost klesala napt. ve Spanélsku, Italii, Finsku, Recku. Tyto zemé, ale
v soucasné dobé vykazuji rekordné¢ vysokou nezaméstnanost. Pfijeti eura tedy vyrazné
nesnizi nezaméstnanost a ani ji pfimo nezvysi. Zvyseni se projevi az jako reakce a
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vyrovnani se s asymetrickym Sokem. Toto feSeni je zdlouhavé, nakladné a Skodlivé,

protoze dochdzi k celkovému zpomaleni a ochlazeni ekonomiky.
5.4 Inflace

Dalsi riziko, které je spojované s pfijetim spolecné mény, je riziko inflace. Jak bylo
jiz vyse zminéno, z inflace maji obavu predevsim obcané. Z pohledu makroekonomického
je riziko inflace spojovano s procesem dohénéni. NaSe ekonomika stale dohéni vyspélejsi
staty evropské unie, tedy i1 eurozény. To po pfijeti spoleéné mény nebude promitano do

zmény kurzu koruny vici euru, ale skrz inflaéni kanal do ristu cenové hladiny.

Téméf polovina zemi po pfijeti prestala plnit infla¢ni kritérium. V této problematice
je nejcastéji zminovan piipad Slovinska, kterému po zavedeni eura v lednu 2007 vzrostla
inflace z 1,6% na 5,7% na konci roku 2007 a 6,9% v bieznu 2008.”* Tento riist inflace se
na Slovinsku musel projevit, protoze zem¢ méla problém s vyssi inflaci jiz pfed vstupem
do eurozoény. Vlada poskytla veskeré kroky, aby toto kritérium splnila. Samoziejmé to nic

nemeni na skutecnosti, ze to prohlubuje divergenci v eurozoné.

Nasledujici graf zobrazuje opét nékteré zemé, které do eurozony vstoupily do roku
2002. Jak miZeme vidét, dochézi ve vybranych zemich ke sbliZovani a podobnému vyvoji
cenovych hladin. Toto tvrzeni nelze aplikovat na zbylé staty eurozoény. V celé oblasti

dochézi k divergenci cenovych hladin a to zeyjména v poslednich letech.

Graf 1.10 Vyvoj cenové hladiny méieny v procentech pomoci HICP
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Nasledujici graf zobrazuje opét ro¢ni miru inflace, méfenou % zménou. Tentokrat
zobrazuje i zemé mimo eurozénu a Svycarsko, které neni ani &lenem Evropské unie. Na
grafu vidime, Ze Némecko a Francie kopiruji kfivku priiméru eurozény. Tyto zemé jsou
nejvetsi a nejvlivnéjsi zeme Evropské unie 1 eurozony a jejich politika ovliviiuje zbytek
oblasti. Zbytek zemi nevykazuje podobny pribéh inflace, a dokonce v ptipadé Norska a
Svédska vidime opaény pribéh inflace témét za celé sledované obdobi. V piipadé Ceské
republiky mizeme vidét skokovou inflaci v roce 2008, kdy ptesahla 6%. V ptipadé Velké
Britanie doslo také k vyssi inflaci a to vroce 2011. Spolecnd ména tedy nemusi byt

divodem pro vysokou inflaci.

Graf 1.11 Vyvoj ro¢ni miry inflace pro jednotlivé oblasti
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V poslednich letech se eurozona nachézi pfed Gpln€ odliSnym problémem, tim je
deflace. Diivodem jsou mimo jiné nizké ceny energii a celkova recese, ktera diky financni
krizi zemé& postihla. V Evropské unii bylo vroce 2015 vdeflaci 11 zemi — Kypr,
Bulharsko, Recko, Slovinsko, Litva, Polsko, Spanélsko, Rumunsko, Chorvatsko,
Slovensko, Finsko™. Z toho pouze 4 zemé nejsou ¢leny eurozony. V piipadé Ceské
republiky se CNB snazi podpofit inflaéni tlaky snizenim urokovych sazeb a zarovei od
roku 2013 oslabenim koruny diky devizovym intervencim. Vysledkem je mirné inflace,
ktera se ovSem 2% cili nepiiblizuje. Opét se zde ale projevuje vyhoda ze zachovani

autonomni politiky CNB. ECB ma také stanoveny 2% inflaéni cil. Nizkymi urokovymi

8 Eurostat
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sazbami a nakupem dluhopisti se snazi také podpofit inflaci. Nicméné tlaky nejsou
dostate¢né, a je tézké odhadnout, zda by v pfipadé¢ naSeho Clenstvi staCily na nasi
ekonomiku. Pfijeti eura tedy nemusi zplisobit vyssi inflaci, ale opét se projevuje nevyhoda
ztraty vlastni politiky centralni banky. Zemé nemohou celit na narodni trovni deflaci, ktera

prohlubuje recesi a zpomaluje ekonomiku.

5.5 Shrnuti

V piipadé¢ makroekonomickych ukazateli doslo ke srovndni vybranych zemi a
zhodnoceni konecnych dopadl na jejich vyvoj po pfijeti spolecné mény. K piehlednosti
vysledkii prace vyuziva prevazné spojnicové grafy, na kterych je vidét pribéh kiivky
jednotlivych zemi. Zemé byly vybrany peclivé s urCitym cilem, a to prokazat pozitivni, ¢i
negativni dopad na makroekonomické veliCiny. V prvni fadé byly vybrany zemé, které
euro zavedly do roku 2002, aby byl v pribéhu nékolika let zhodnocen dopad na jejich
veli€iny. Zarovenl byly vybrany zemé, které spolecnou ménu nezavedly, aby doslo ke
srovnani i se zemémi, které¢ maji vlastni ménu. Prace také srovnava jednotlivé oblasti - EU,
eurozénu a oblast zemi S narodni ménou s cilem prokazat, Ze eurozona si v tomto srovnani
vede nejhtlife a pfinos eura tedy opét neni prokazatelny. Zaroven jsou v nékterych grafech
vybrany zemé, které se svym vyvojem vyrazné li§i. Opét je to s cilem ukézat, jak se mohou
ekonomiky se spole¢nou meénou a bez ni vyvijet odlisné. Data jsou zobrazovana od roku
2002, pokud byly k dispozici, a to pravé z divodu prokazat dopad eura jiz od pocatku jeho
zavedeni, kdy vysledky nebyly ovlivnény krizi.

Samoziejm& ekonomie je komplexni véda a na vyvoj jednotlivych
makroekonomickych ukazatel ma vliv né€kolik dalSich faktor — charakteristika dané
ekonomiky (otevienost a velikost), aktudlni déni, chovani obCant atd. Tato hlubsi analyza
by byla na vypracovani dal§i samostatné prace. Nelze tedy vysledky pfisuzovat pouze
vlivu zavedeni eura. Cilem prace neni prokadzat negativni dopad eura na jednotlivé
ekonomiky, cilem této prace je prokéazat, Ze zavedeni eura nepfispélo k vyraznému zlepSeni

situace.
V piipadé hospodaiského ristu z grafu vyplyva, ze euro neovlivituje hospodaisky
rust do takové miry, jak bylo uvadéno. Naopak je vidét, Ze staty, které euro nemaji,

Vv pruméru rostly po vétsinu sledovaného obdobi rychleji, a to predevsim po roce 2002, kdy

se m¢l pozitivni vliv eura projevit nejvice pro zakladajici staty. Oblast eurozony v priméru
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zazila nejhlubsi pokles HDP a ¢lenské zemé se s krizi vyrovnavaji pomaleji, nez neclenské

staty, které se jiz vraceji k pfedkrizovému stavu.

V ptipadé pfilivu ptimych zahrani¢nich investic, méfenych % podilem na HDP,
v grafu také neni vyznamny pfiristek pro zemé, které euro zavedly. Objem je po celé
sledované obdobi konstantni. Vyjimkou je Irsko a Lucembursko. V porovnani se zemémi
mimo eurozénu, jako je Velka Britanie a Ceskd republika, mizeme pozorovat piiliv
zahrani¢nich investic. Podobné vysledky se objevuji 1 v piipadé¢ nezaméstnanosti, kdy po
zavedeni eura mira nezaméstnanosti v zemich, které¢ euro do roku 2002 zavedly, vyrazné
neklesla. Naopak v roce 2015 nejvyssi nezaméstnanost vykazuji pravé zemé eurozony a
projevuje se tedy riziko ztraty autonomni ménové politiky, kdy se zem¢ musi s recesi a
Soky vyrovndvat cestou propousténi zaméstnancl. V piipad€ inflace je mozné sledovat
sblizovani cenovych hladin nékterych zemi eurozony. Nekteré zemé ale stile vykazuji
odlisnou uroven a vyvoj. Po roce 2002 nebyl zaznamenan vyznamng;jsi rast inflace, ktery
by souvisel s pfechodem na euro jako takovym. V soucasné dob¢ jsou problémem naopak
nedostate¢né inflacni tlaky, se kterymi se zemé opét z ditvodu ztraty vlastni kurzové a
ménové politiky nemohou vyrovnat dle svych potieb. Vysledkem je v roce 2015 jedenact

zemi v deflaci, z toho sedm je ¢lenem eurozony.
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6. Slovensko po zavedeni eura

Slovensko vstoupilo do eurozony v roce 2009. Slovenska ekonomika vstupovala do
eurozony v dobé vyrazného hospodaiského ristu. Dynamickd ekonomika a investi¢ni
prilezitosti v t& dobé ptispély k pozitivnim nazoriim na ¢lenstvi v ménové unii. Tehdejsi
vlada premiéra Roberta Fica, Narodni banka Slovenska (NBS) a vetejnost byly vstupu do
ménove unie piiznive naklon&ni.”

Aby byl zajistén hladky prechod na spolecnou ménu, byla vypracovana potiebna
legislativa - Generalny zakon, Eticky kodex pre zavedenie eura a dalsi pravni piedpisy.
Bylo také zajisténo povinné zobrazovani dudlnich cen pét mésict pfed zavedenim a az rok

po jeho zavedeni.” Podobny postup piijeti eura ve svém Narodnim planu schvalila i Ceska

republika.

Ptinosy ze zavedeni spoleéné mény byly interpretovany v n¢kolika studiich. Mezi
hlavni dopady patfilo jiz vySe zminéné sniZeni transakénich nakladt, kdy se odhadovala
uspora na snizeni celkovych transakénich naklada na 0,36% HDP. Pro ptedstavu, ve Velké
Britanii je odhad uspor, podle ¢lanku Patricka Minforda Britain the euro and five test,
0,1% HDP. Tyto uUspory se tykaji obcanli i podnikatelskych subjektli, které obchoduji
v eurech. V roce 2004 vyvazelo na Slovensku do eurozony 85% subjekti. Tento pfinos je
mirn¢ snizen ztratou transakcnich vynosi bank, které se odhadovaly na 0,2% HDP. Pfinos
Vv piipadé¢ omezeni kurzového rizika byl pro Slovensko kvantifikovan na 0,02% HDP,

z divodu mélo vyuzivaného pojistovani subjekti proti riziku.”
6.1 Inflace

Po zavedeni eura se piedpokladalo, Zze dojde k mirnému navyseni cen, a to nejen
vlivem zaokrouhlovani, ale také vlivem tzv. changeover efektu, ktery pocitd s mirnou
inflaci v souvislosti s pfechodem na euro. Eurostat velikost tohoto efektu v roce 2007
odhadnul na 0,3 procentualniho bodu. Vlivem eura na rust cen se zabyva studie Vplyv
zavedenia eura na inflaciu v Slovenskej republike v januari 2009. Vliv eura na rist cen byl
chapan jako narust ceny v souvislosti s pfechodem na novou ménu, ktery by se bez pfijeti
mény neprojevil. Zkoumané obdobi bylo mésic po zavedeni eura a rlst cen byl méfen %

meési¢ni zménou HICP. Bylo pouzito pét metod K zajisténi objektivniho vysledku. Studie

™ PECINKOVA, Ivana. Euro versus koruna: Dilemata jednotné mény v dob& dluhové krize
" DOLIAK, M.a KARMAZIN B.. Vplyv zavedenia eura na inflaciu v Slovenskej republike v januari 2009.
" PECINKOVA, Ivana. Euro versus koruna: Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize

42



brala v potaz i pokles cen, ktery se projevil pfedev§sim u potravin vlivem zaokrouhlovani
dolti. Pokles cen byl zptisoben také reklamni kampani fetézci a narodni legislativou, ktera
postihuje neopravnény rast cen. Vysledkem vSech péti metod je interval rdstu cen mezi
poklesu cen. V piipadé, Ze uvazujeme i pokles cen se hodnota puhybuje v intervalu -0,12-
0,12 procentniho bodu. Nejcastéji se ceny zvySily v restauracich a u sluzeb spojenych

s dopravou a bydlenim.77

Graf 1.12 Roéni vyvoj inflace eurozony, Slovenska a Ceské republiky.
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Z grafu mizeme vidét, ze Slovensko se potykalo s vyssi a kolisavou inflaci jesté
pifed vstupem do eurozony. Vysoka inflace byla také hlavnim problémem Slovenska

Vv pfipad€ plnéni maastrichtskych kritérii.
6.2 Dopad na konkurenceschopnost

Studie, které se na Slovensku objevily pied zavedenim eura, neavizovaly konkrétni
dopady na konkurenceschopnost podnikti. Analyzovaly obecné dopady, které v souvislosti
s charakterem slovenské ekonomiky (mala a oteviend) mély byt pozitivni. Zhodnocenim
konkurenceschopnosti po zavedeni eura se =zabyvd studie Tibora Lalinského

Konkurencieschopnost  podnikov  po  zavedeni eura na  Slovensku. Rust

" DOLIAK, M. a KARMAZIN B. Vplyv zavedenia eura na infliciuv Slovenskej republike v januéri 2009.
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konkurenceschopnosti v souvislosti se zavedenim eura je zajistén diky vetsi
transparentnosti cen. Malé a stiedni podniky ocekéavaly zvySeni vyvozu a riist poctu

novych odbératelit ze zemi eurozony a nasledné pak zvyseni obratu. 8

Graf 1.13 Objem exportu a importu v ramci zemi EU
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu

V pfedchozim grafu je zobrazen jeden zhlavnich ukazateli rlstu
konkurenceschopnosti, zahrani¢ni obchod. Graf zobrazuje objem exportu a importu
v milionech eur. Srovnavame Slovenskou a Ceskou republiku. Z grafu je vidét, Ze krize
znamenala pro obé zemé pokles exportu i importu. V roce 2009 zahrani¢ni obchod v obou
zemich zacal opét rist. Pro Slovenskou republiku nebyl riist objemu tak velky, jak by se
v souvislosti se zavedenim eura dalo ocekéavat. Vyraznéjsi rist zaznamenala Ceska

republika.

Po zavedeni eura na Slovensku se projevil pokles zahrani¢niho obchodu v celé
eurozon¢ a to ovlivnilo 1 malou otevienou slovenskou ekonomiku. Pokles nésledné
znamenal snizeni produkce, snizeni nakladt podnika v podobé propousténi zaméstnanci a
sniZeni investi¢nich aktivit. To vedlo az k poklesu hospodaiského ristu. V roce 2010 se
podle studie oc¢ekavalo dalsi oziveni a Slovenské republika méla rist nejrychleji ze zemi
eurozony. V roce 2011 NBS a ECB piedpokladaly meziro¢ni rist HDP v roce 2010 o 3,2%

avroce 2011 o 4,4%. Predevsim z diivodu obnoveni vyvozni schopnosti. 7

78 .
LALINSKY , Tibor. Konkurencieschopnost’ podnikov po zavedeni eura na Slovensku

™ LALINSKY , Tibor. Konkurencieschopnost’ podnikov po zavedeni eura na Slovensku
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DalSim ukazatelem z hlediska zvySeni konkurenceschopnosti je piiliv zahrani¢nich
investic. Opét budeme porovnavat Slovenskou a Ceskou republiku. Data budou vyjadiena
jako objem piilivu investic v % HDP, aby se docililo objektivniho srovnani. Z grafu je
vidét, Ze po piijeti eura na Slovensku nevzrostl objem ptimych zahrani¢nich investic, vyvoj
byl spise konstantni. Vyrazngjsi nariist PZI zaznamenalo Slovensko po roce 2001. Ceska
republika po roce 2009 vykazovala rast zahrani¢nich investic. Jejich podil na HDP je s
postupem cCasu stale vétsi. Duaveéryhodnost ¢eské ekonomiky tedy nezavedeni spolecné

mény neohrozilo.

Graf 1.14 Priliv pfimych zahrani¢nich investic v ramci EU
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu

Zahrani¢ni obchod a pfiliv zahrani¢nich investic vyznamné pfispiva k ristu HDP.
Na rust HDP samoziejm¢ maji vliv i dal$i faktory. Jednou z hlavnich vyhod clenstvi ve
spoleéné ménové unii ma byt ekonomicky rist. Ekonomicky rist CR a SR zobrazuje
nasledujici graf. Jedna se o ro¢ni tempo rustu HDP udavaného v %. V grafu je zobrazena i

predikce vyvoje HDP, kterou publikuje CNB a NBS.

Proti pfinosu ze zavedeni eura na hospodaisky rtst hovoti pfedevSim vyrazny rast
slovenské ekonomiky v dobé pravé pied zavedenim spole¢né mény. V souvislosti s krizi
zaznamenala slovenska ekonomika vyrazny propad. Tuto skutecnost nelze spojovat pouze
se zavedenim eura, ale snasledky krize. V roce 2009 zaznamenaly propad vsechny
ekonomiky v EU i eurozoné, kromé Polska. Slovenska ekonomika rostla kromé let 2009 a
2015 rychleji, nez ¢eska ekonomika. Predikce NBS a CNB piedpokladaji rist mezi 2-4%.

Ekonomiky by se tedy mély piiblizit svym vyvojem. Slovensko se zatim svym rlstem
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neblizi predkrizovému vyvoji. Situaci komplikuje vysokd nezaméstnanost, deflace a

celkova provazanost s eurozénou.

Graf 1.15 Ro¢ni procentualni rist HDP Slovenské a Ceské republiky
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu s pridanou predikci NBS a CNB

6.3 Shrnuti

Z jednotlivych grafi mizeme vidét, ze ¢eska a slovenska ekonomika se z hlediska
urovné dost 1i8i v jednotlivych makroekonomickych ukazatelich. Co ze srovnani vyplyva,
je skutecnost, Ze po zavedeni eura v roce 2009 doslo ke zpomaleni ekonomického ristu
Slovenska. Objem exportu, importu a pfimych zahrani¢nich investic se vyvijel konstantné
a nebylo zaznamenano vyrazné zlepSeni. Slovenska republika do eurozony vstupovala
s velice slibnou vychozi pozici, kdy problémem byla pouze vyssi mira inflace. Bylo by
chybné tvrdit, Ze zpomaleni ristu je vysledek pouze piijeti eura, jelikoZ vliv na propad
méla zejména finan¢ni krize. Je ale evidentni, Ze pfijeti eura zpomalilo névrat na
predkrizovou troven a nepfispélo k vyrovnani se s krizi. Nelze ovSem s jistotou fici, jak by
se slovenska ekonomika vyvijela, pokud by euro nebylo pfijato.

Zajimavé je také zminit naklad, ktery Slovensku vzniknul v souvislosti se
zachranou eurozony. Slovensko zaplatilo podle slovenského think tanku INESS na konci
¢ervna 2013 celkem 4,4 mld. eur. V roce 2012 to bylo 6% HDP Slovenska. Vsechno je to

piispévek do zachrannych programi na pomoc eurozong.®

% KRUTILEK, Ondtej. Euro v Cesku: ano, &i ne?



7. Ceska republika z hlediska péti testi

7.1 Sladénost hospodarskych cykli

Sladénost hospodaiskych cykli je klicovym ukazatelem pro fungovani ménové
unie. Pokud bude dosaZzena cyklicka sladénost zemi eurozony s Ceskou republikou, naklad
Vv podobé ztraty vlastni ménové politiky nebude piedstavovat vyznamné riziko. Praveé vyssi
mira sladénosti hospodatskych cykli snizuje riziko vzniku asymetrického Soku.
Hospodatsky cyklus se vSeobecné ztotoziiuje s vyvojem HDP. Kazdoro¢ni Analyza
sladénosti, kterou vydava CNB, hodnoti také sladénost mér inflace, Grokovych mér, vyvoj
nezaméstnanosti. Mimo jiné se také sleduje strukturdlni podobnost CR a eurozény.
Strukturalni podobnost také piispyva ke snizeni rizika vzniku asymetrického Soku.
Z hlediska struktury ekonomik je Ceska republika charakteristicki vysokym podilem
primyslu na HDP na rozdil od eurozény, kterd se vyznacuje vysokym podilem sluzeb.
Strukturalni odliSnost se v poslednich letech pfili§ nezlepsila a naopak se prohlubuje podle

aktualni analyzy sladénosti vydané CNB v roce 2015.

Podle analyzy CNB je konvergence a sladénost v sou¢asné dobé& na lepsi urovni,
nez nékterych Elenskych zemi (Recka, Spanélska), a nez dalSich kandidatskych zemi
(Mad’arska, Polska). Z dat inflace, nezaméstnanosti a ekonomického rustu vyplyva, ze
konvergence nasi ekonomiky k eurozon€ byla pozastavena krizi. V soucasné dobé se
konvergence obnovuje a sméfuje k vyspélejsim zemim eurozony - Némecku a Rakousku.
Z hlediska makroekonomickych ukazatelti je na tom Ceska republika velmi dobie ve

v v

objem zahrani¢nich investic, ekonomika vykazuje rist.

V samotné eurozéné se objevuji rozdily mezi jednotlivymi ekonomikami a krize
jesté posilila jejich divergencni tendenci. Jednd se pfedevsim o zemé jadra (Némecko,
Rakousko, Belgie, Nizozemsko, Lucembursko) a zemé¢ jizniho kiidla (Recko, Spanélsko,
Portugalsko, Italie). Ukazatelem je odliSny vyvoj HDP po roce 2008. Odlisnost se
projevuje také v mife nezaméstnanosti, inflace a dluhu v podilu na HDP. Rtast HDP
eurozony je celkové zpomalen vyvojem téchto zemi a v poslednich dvou letech ceska

ekonomika roste rychleji.®*

8 CNB, Analyza sladénosti 2015
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Rust HDP, ktery odrazi ekonomicky cyklus, naznaGuje sladénost eurozény a CR
pouze v letech 2009 — 2013. Do roku 2009 a od roku 2013 je ekonomicky rust v eurozoné
a Ceské republice odlisny. Diferenci zobrazuje smérodatna odchylka. Ackoliv se
konvergence Ceské repubiky pohybuje k vyspélejsim zemim, v ramci celé oblasti jsou
znaéné a posilujici se divergence. Sladénost cykli méfena % rustem HDP tedy nelze
prozatim hodnotit jako splnénou. Dalsi vyvoj ukaze, zda se hospodaiské cykly sladi. To

bude zaviset nejen na eské ekonomice, ale také na situaci v eurozoné.

Graf 1.16 Sladénost hospodarského cyklu

8 - . i
Sladénost hospodarFského cyklu
6 _
4 _
2 A R
~ “_ o
0 . = = ——
'1,69 '»Q\’Q '19\’\/ S
_2 -
_4 -
6 - EA CR — — — Smérodatnd odchylka

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu
7.2 Flexibilita

Dal§im kritériem pro hodnoceni je flexibilita. Ceska republika je v podobné situaci
jako Velk4 Britanie. Vyuziva svou monetarni politiku a ma k dispozici také nastroje
fiskdlni. CNB vyuziva vsoulasné dobé jak devizové intervence, tak ovliviiovani
kratkodobych urokovych sazeb. V pfipadé, Ze zemé& nastroje vyuziva k vyrovnani se
s recesi, neni vhodné se jich vzdat ve jménu eurozény. Ceska ekonomika neni dostate¢né
flexibilni, aby se s krizi vyrovnala rychle a s minimalnimi naklady. Mobilita pracovni sily,
pruznost mezd a dal§i vyrovndvaci mechanismy nejsou zajiStény. Obcané z divodu
jazykové bariéry a legislativni odliSnosti nereaguji na asymericky Sok a nestéhuji se za
praci do jinych zemi. PruZznost mezd je omezena ¢innosti odborli a neochota hledat praci
Vjiném regionu je posilena $tédrym socidlnim systémem v pfipadé nezaméstnanosti.
Fiskalni expanze, diky které mohou Clenské staty reagovat a zmirnit nasledky krize jsou

omezeny Paktem stability a ristu a v budoucnu bude fiskalni disciplina mnohem vice
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sledovéna. Fiskdlni expanze navic neni optimalnim feSenim na vznikajici problémy.

Dtikazem je soucasna dluhova krize.
7.3 Investice

Jak jiz bylo vySe zmin€no, pfijeti eura nemusi mit prokazatelny a vyznamny vliv na
piiliv pfimych zahrani¢nich investic. Ceska republika ma jednu z nejvys$ich hodnot tohoto
ukazatele v Evropé. Podrobnéji se tomuto problému vénuje kapitola Piimé zahrani¢ni
investice. Diky probihajici krizi se mize zdat, ze ma koruna vétsi kredibilitu nez euro.
K tomu pfispiva soucasna cesta eurozony, kdy neni jasné, zda sméfuje k rozpadu, nebo
k hlubsi integraci. Ptiliv zahrani¢nich investic po zavedeni eura vzhledem k nevyiesené

situaci a nejasné budoucnosti eurozony nelze hodnotit jednoznacné pozitivné.
7.4 Financni trhy

Ceska republika z hlediska rozvinutosti finan¢nich trhéi za eurozénou zaostava.
Ptijeti eura by tedy mohlo mit pozitivni dopad na finan¢ni trhy. Legislativni zmény v této
oblasti nastaly uz s pfijetim do Evropské unie. Diky odstranéni kurzového rizika a snizeni
transak¢nich ndkladt dojde po pfijeti eura k hlubsi integraci financ¢nich trhi (penéznich,

akcii, dluhopisi).

Graf 1.17 Vyvoj kratkodobych urokovych sazeb

Kratkodobé urokové sazby
1,8
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Eurostatu

Z grafu, ktery zobrazuje ro¢ni primér vyvoje kratkodobych urokovych sazeb, je

patrné, e Ceska republika konverguje k urokovym sazbam eurozony seshora. Vstup do
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eurozony by tedy znamenal sniZzeni urokovych sazeb a nomindlni zlevnéni kapitalu pro
¢eské podniky. To ale zavisi na dalSich faktorech jako je inflace, kdy defla¢ni tlaky mohou

snizit realné zlevnéni kapitalu.

Dalsim segmentem finanéniho trhu je trh vladnich dluhopist. Z grafu 1.1 v kapitole
Priciny krize lze vycist, ze az do vypuknuti finan¢ni krize byly vlady ¢lenskych zemi
povazovany za shodné rizikové. Od roku 1999 doslo ke konvergenci dlouhodobych
urokovych sazeb, méfené vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisti. Vlady byly
povazovany za davéryhodné dluzniky. S finan¢ni krizi ovSem dochazi k divergenci ve

vynosech a fiskéalni nezodpoveédnost statl dostala tento segment do zna¢nych problémt.

V ptipadé akciovych trhi dochézi, i pres znacnou globalizaci, spiSe k narodni
alokaci prostfedkd, kdy dluznici a stfadatelé obchoduji pfevdzné na narodnich trzich.
V porovnani s USA jsou akciové trhy velmi malé. Velikost akciového trhu, méfena trzni
kapitalizaci (tj. hodnota vSech akciovych titulti obchodovana na burze), byla v USA v roce
2010 na urovni 209% HDP. Ve srovnani s nejvétsim akciovym trhem Evropské unie,
Londynem (89% HDP), je vidét zna¢ny rozdil. Akciovy trh v Ceské republice je velmi
maly v porovnani s dal$imi staty. Diky eliminaci kurzového rizika se da predpokladat, ze
dojde kprilivu investic na Ceské akciové trhy ze zemi eurozény. Jak vyznamny tento
narust bude, zavisi na nastaveni monetarni politiky a celkové situaci v eurozoné. Soucasné
slabé euro naptiklad pfinasi vice zahrani¢nich investic do ekonomiky. Na druhou stranu
nejistd budoucnost eura a eurozony jako takové piispyva zaroven k nejistoté na finan¢nich

trzich.%
7.5 Nezaméstnanost a hospodarsky rust

Poslednim testem byl vliv zavedeni eura na nezaméstnanost a hospodaisky rust.
Jesté pred par lety by vysledek mohl dopadnout pozitivné. V soucasné dobé ceska
ekonomika vykazuje rast HDP, jaky od roku 2007 nezazila. Nezaméstnanost je druha
Vyhody, které euro pfinese, ziejme nestoji za podstoupeni rizik a nakladii, které mohou
vzniknout. Je dileZité také podotknout, Ze odklad vstupu CR do eurozény Ceské republice
nijak neuskodil. Naopak Ceské republika v soucasné dobé t&zi ze situace v eurozoné a
CNB vyuziva svou politiku ke zvyseni konkurenceschopnosti zemé. Lubor Lacina ve své

knize Euro: ano/ne? popisuje mozné dopady v piipadé, ze euro nebude do péti let

8 BOLDWIN, R., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace
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zavedeno. Negativné hodnoti dopad na investice, zahrani¢ni obchod a vlastni ménovou
politiku. Neutrdlni dopad podle n&j bude mit euro na inflaci, miru nezameéstnanosti,
produktivitu vyrobnich faktori a vyskyt asymetrickych Sokt. S odstupem ¢asu mitizeme
zhodnotit, ze nepfijeti eura mélo pozitivni dopad na investice, miru nezaméstnanosti,
zahrani¢ni obchod. Ztrita autonomni ménové politiky by se projevila v ekonomické

prosperité negativné.
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Z.avér

V teoretické Casti prace byla zhodnocena eurozona z hlediska jejiho vyvoje a
fungovani. Detailngj§im zkouménim krize se dostavdme k ndzorové zméné na zavedeni
spoletné mény. Nejprve spolecnd meéna slibovala prosperitu a zlepSeni ekonomického
stavu pro Clenské zemé. Zemé usilovaly o co nejrychlejsi plnéni kritérii a o pfijeti spolecné
mény v nejbliz§i dobé. Aktudlni déni a soucasna krize vnesly do celé problematiky
spolecné ménové unie zmatek a nejistotu. Eurozona oficialn€ smétuje k hlubsi integraci
v podob¢ fiskalni unie. Stile ovSem plati, ze se centralné rozhoduje o ekonomikach, které
jsou rozdilné. Tato cesta tedy mize vést zaroven K rozpadu a navratu zemi k narodnim

meénam. Ekonomicti teoretikové diskutuji n€kolik scénait budoucnosti eurozéony.

V praktické ¢asti se prace zabyva piinosy a naklady spole¢né mény na subjekty na
trhu a na makroekonomické veli¢iny. Prace zde vychazi ze Studie vlivu zavedeni eura na
ekonomiku CR, ktera vysla v roce 2007. Dalsi literatura se také odkazuje na tuto studii.
Studie vesmés dochéazela k pozitivnim dopad@im pro Ceskou republiku. V &asti, kde
dochazi ke srovnani jednotlivych zemi z hlediska makroekonomickych ukazateli, tato
prace nedochazi kK jednozna¢nému a pozitivnimu dopadu na ekonomiku jednotlivych stata.
Navic se mnohdy projevuje negativni dopad na nékteré veli¢iny. Euro zde predstavuje tzv.
svéraci kazajku. Ekonomiky nemaji dostatecné nastroje, jak se vyrovnat s negativnimi
udalostmi. Lepsi vysledky tedy vykazuji zemé&, které spoleCnou ménu nezavedly.
Rozhodovaci pravomoc na narodni Grovni jim umoznuje reagovat na situaci podle své
potieby. S recesi se tedy zemé vyrovnaly mnohem rychleji. Prace tedy dochéazi k zavéru, Ze
rizika jsou v soucasné situaci vyznamngéj$i, nez piinosy, které by euro pfineslo. Tim se
prace shoduje se zavéry teoretikd, kteti jsou v souvislosti s krizi k otazce eura skepticti.
V soucasné dobé vlada, CNB, MF a dalgi predni instituce oddaluji zavedeni eura. CNB a
MF vydalo oficidlni stanovisko, pockat, jak se situace v eurozoné vyvine dal. Posledni
kapitola, ktera hodnoti Ceskou republiku z hlediska péti testii, dochazi ke stejnému zavéru.

Situace v eurozéné je nejista a ¢eské ekonomice se momentalné dafi i bez eura.

Je podstatné zminit, ze veSkeré situace a dopady, které¢ se v ekonomice projevi
nelze prisuzovat jen euru. Ekonomika jednotlivych zemi je ovliviiovana nékolika faktory.
Predmétem této prace bylo srovnat zemé z hlediska jejich historického vyvoje a dojit
k zavéru, zda euro v kombinaci s dalsimi vlivy pfispélo ke zlepseni jejich situace. To také

povazuji za divod netiplného naplnéni stanoveného cile. Do jaké miry ovlivnilo pouze
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euro jednotlivé veliCiny je tématem na dalSi akademickou préci. Pfi psani jsem nékolikrat

narazila na hloubku této problematiky.

Béhem zkoumani dané problematiky jsem narazila na nazor Stanislavy Janackové a
Kamila Janacka, ze eurozona jiz neni takovou, ke které jsme se zavazaly v budoucnu
pfistoupit. Instituciondlni zmény meéni eurozénu k podobé hlubsi integrace a mozna je na
misté vyjednat si v ramci legislativnich uprav vyjimkou, jakou ma VB a Déansko. Proménit
na$ zavazek na moznost, tvrdi v ¢lanku o budoucnosti eurozony, publikovaném na
strankach CNB. Tento problém by mohl byt také pfedmétem samostatného zkoumani.

Budoucnost eurozony je stale nejista.

Prace méla byt aktualnéj$im pohledem na problematiku ptinost a rizik, které euro
pfindsi. VEfim, ze tento cil se mi podafilo naplnit a prace je tedy v tomto sméru piinosem a
aktualizuje dosavadni studie. Zaroven si uvédomuji, ze vyznéni celé prace je v otdzce
pfijeti eura negativni. Do jisté miry je to zpisobeno mym osobnim nazorem. Velky vliv ma
1 pouzita literatura a soucasné nazory ekonomu a teoretikli na danou problematiku. Za
ucelem objektivnosti jsem se snazila pouzit argumenty, které mohou snizit vyznam rizik a
ptispét tak k pozitivnimu pohledu na euro. Zdrojem byla piedevs§im kniha profesora
Oldticha Dédka, narodniho koordinatora pro zavedeni eura. Pfinosna pro mé byla také jeho

piednaska v Plzni na téma pfinost a rizik spoleéné mény, které jsem se zucastnila.

V soudasné dobé by Ceska republika neméla euro piijimat a neméla by ani stanovit
koncové datum, dokdy chce euro pfijmout. Piiklanim se k euroskeptikiim, Ze rizika, ktera

euro muze prinést, prevazi ptinosy, které euro pfinese.
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Seznam pouzitych zkratek

CNB
CR
ECB
ECU
EU
EFSF
EFSM
ESM
EMI
ESCB
HICP
HMU
HDP
SSM
SRM
ERM
MMF
MF
NBS
NCB
NFR
OCA
OECD
PZI
SR
USA
SFR
VB

Ceska narodni banka

Ceska republika

Evropska centralni banka

evropska ménova jednotka

Evropské unie

Evropsky fond finanéni stability

Evropsky mechanismus financni stabilizace
Evropsky mechanismus stability

Evropsky ménovy institut

Evropsky systém centralnich bank
harmonizovany index spotiebitelskych cen
Hospodaiska a ménova unie

hruby domaci produkt

jednotny mechanismus dohledu

jednotny mechanismus feseni krizi
mechanismus sménnych kurzi
Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo financi Ceské republiky
Nérodni banka Slovenska

narodni centralni banky

narodni fond pro feSeni krizi

Optimalni ménova oblast

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
pfimé zahrani¢ni investice

Slovenska republika

Spojené staty americké

spolec¢ny fond pro feseni krizi

Velka Britanie
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