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Uvod

Ptijeti evropské mény a vstup do spolecenstvi eurozony je jiz poslednich par let velmi
diskutovanym tématem nejenom napfi¢ politickym spektrem. Formalné je nutno ¥ici, ze Ceska
republika se kpfijeti mény eura zavazala, a tim tedy i ke vstupu do eurozoény, jiz
v roce 2004, kdy vstoupila do Evropské unie. V soucasné dob¢ plni statut ¢lenské zemé
s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura.

Ceska republika v sou¢asnosti plni pozadavky v ramci Maastrichtskych konvergenénich
kritérii, krome ¢lenstvi v systému sménnych kurzi ERM 11, do kterého zatim odmita vstoupit.
pro budouci fungovani tuzemské ekonomiky by méla vSak byt realnd konvergencni kritéria.
Tato kritéria jsou idedlnim souborem vlastnosti v ramci teorie optimalni ménové oblasti, které
by mél mit stat uchazejici se o ¢lenstvi v eurozoné. Zahrnuji aspekty jako je ekonomicka
urovenl obyvatelstva méfena v HDP na 1 obyvatele v parité¢ kupni sily, dale pak na miru
synchronizace hospodatskych cykld, pruznost trhi prace, vyspélost finan¢nich trhii, intenzitu
obchodni vymény, majetkovou provazanost ¢i konvergence cenové hladiny neboli
pfiblizovani cenové urovné CR k priméru v eurozoéng. Opérnym bodem v ramci ¢asti realna
konvergenéni kritéria bude pak aktudlni Analyza stupné ekonomické sladénosti Ceské
republiky s eurozoénou publikovana Ceskou centralni bankou (dale jen CNB).

Od pocatku vzniku Evropské ménové unie (dale jen EMU) se pocitalo vSak pouze
S forméalnim plnénim Maastrichtskych konvergencnich kritérii bez ohledu na aktudlni,
faktickou ekonomickou sladénost kandidatské zemé s primérem eurozony. Neustale byla
zdirazilovana dileZitost vyrovnanych statnich rozpocti s co nejmensim deficitem. Pozdé&ji se
vSak ukazalo, Ze toto nebyl rozhodujici faktor v prohlubovani vnéjsi nerovnovahy a zna¢né
ekonomické diferenciace, zvlasté mezi severni a jizni periférii eurozony. Vyvolani financni,
v zemich platicich eurem. Spole¢nda ména krizi jeSté¢ vice prohloubila a prodlouzila trvani
recese a naslednou stagnaci.

V soucasné dobé€ se eurozona snazi o oziveni ekonomiky, potazmo o vyssi riist HDP, ale
zatim zadné vyrazné zlepSeni nepfichdzi. Tento trend je samoziejmé mozné vysvétlit
I tim, ze spole¢né se zna¢nou ekonomickou ztratou a s ni souvisejicimi naklady, znatelné
oslabila i dGvéra evropské mény na svétovych trzich.

Pozice Ceské republiky je jiz nékolik let v oblasti makroekonomickych ukazatelt velmi

stabilni a hruby domaci produkt konstant¢ roste. Tento fakt se da pticist 1 velmi dobré strategii



monetarni politiky provadéné Ceskou narodni bankou a existenci plovouciho ménového
kurzu. Dalsim aspektem je i fakt, ze Ceskd ekonomika dokaze efektivné sladit oba dva hlavni
nastroje na podporu ¢i naopak ,,zchlazeni® vykonnosti hospodafstvi, a to monetarni politiku
dani.

Po vyse zminénych aspektech vyvstava tedy otazka, proc¢ by pfi takovém pozitivnim
vyvoji Ceska republika méla vstupovat do hlubsi integrace a pfijimat evropskou ménu, ktera
se jevi po historickych zkusenostech jako velmi rizikova a jsou s ni spojeny mnohé hrozby,
nejenom pro ekonomiku jako celku, ale 1 pro jednotlivé obyvatele. Otazkou je, zda by o takto
zédvazném tématu méli rozhodovat obcané v celostatnim referendu. Na jednu stranu se tento
krok tyka vsech, nejenom firem, podnikateld ¢i statu, ale také samotnych spotiebiteli.
Existuje vSak opravnéna obava z toho, zda by pfi soucasném stavu nizké informovanosti
0 problematice eura byli obané schopni spravné chapat redlné disledky zavedeni spole¢né
meny.

Tato diplomové prace ma za cil zhodnotit pfinosy a mozna rizika plynouci ze Clenstvi
Ceské republiky V eurozoné a z pouzivani spoleéné mény. P¥inosy mohou pramenit ze
samotného pouzivani eura (snizeni transakénich nakladd, vyssi transparentnost u porovnavani
cen zbozi z riznych Clenskych statd) ¢i z Clenstvi v eurozoné (vyssi participace na spole¢né
ménove integraci). Rovnéz rizika mohou vyvstat z faktické existence spolecné meény
(nemoznost nezavisle upravovat nominalni kurz ¢i arokovou sazbu), ale i z dtivodu ¢lenstvi
vV ménové unii (ptispivani do spolecného fondu a stabiliza¢niho mechanismu).

Dil¢imi, av§ak podstatngjsimi aspekty, které by méla CR vzit do uvahy pii rozhodovani
o vstupu do ménové unie, budou redlna konvergencni kritéria a nékteré detailn¢j$i nahledy
do jednotlivych faktorii ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou & s ostatnimi
zemémi spadajicimi do ménové unie.

V prvni kapitole jsou zminény hlavni body z historie Evropské ménové unie (déle jen
EMU) a nésledné eurozony. Jsou zde vysvétleny motivy vzniku EMU a déle pak piedstaveni
hlavni zastdnci ménové unie a jeji inicidtofi. V paralelnim sledu jsou zde li¢eny i1 hlavni
udélosti na poli tuzemském, tehdy Ceskoslovenské ekonomiky a postupny vyvoj ndzorii a
postoji smérem k Evropskému spolecenstvi a ke spole¢né evropské méné.

Druha kapitola se zabyva teoretickymi vychodisky zavadéni spoleéné mény. Prvni
podkapitola zmifiuje nejspiSe nejcastéji zmifovanou teorii optimalni ménové oblasti (teorie
OCA) zminénou poprvé ekonomem Robertem Mundellem v roce 1961. Je zde naznacen

postupny historicky vyvoj a obohacovani plvodni teorie novymi mySlenkami, vcetné



odlisSnych pohledii na ekonomickou konvergenci v ménové unii. Dals$i podkapitola uvadi
model GG-LL, ktery je rovnéz soucasti spise teoretického zkoumani spole¢né ménové unie.
V posledni ¢asti druhé kapitoly jsou pak nékteré dil¢i pfedpoklady z pvodni teorie OCA
zasazeny do soulasné socio-ekonomické situace Ceské republiky. Z aplikace tdchto
predpokladii 1ze pak vyvodit nékteré odhady, zda a jak velkou mérou je CR schopna odolavat
moznym asymetrickym Sokim ve spole¢né ménové unii.

Ttreti kapitola je v€novana stézejni naplni diplomové prace, a to moznym piinosim
arizikim vstupu do eurozony. Jsou zde interpretovany teorie a studie, které se zabyvaji
relevantnimi typy pfinosi a rizik plynoucich ze C¢lenstvi ve spoleéné ménové unii.
Predstaveny jsou jak zahrani¢ni studie, které identifikuji rizika a pfinosy z obecného hlediska,
tak i studie zkoumajici dopady ¢lenstvi na tuzemskou ekonomiku. U kazdého piinosu i rizika
jsou zachyceny odlisné thly pohledu na dany aspekt, tudiz nelze vzdy jednoznacné
konstatovat, zda urcity piinos nebo riziko je jednoznaéné vyhodou, ¢i nevyhodou.

Ctvrta kapitola se zamé&fuje na aktualni piipravenost Ceské republiky pro vstup
do eurozény. Zahrnuje tedy stupen splnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii, oficialné
stanovenych podminek Evropskou unii pro staty, které cht&ji vstoupit. Tyto podminky
vyplyvaji oficidln€ ze Smlouvy o fungovani o Evropské unii. Tato kritéria se téz nazyvaji jako
nomindlni konvergencni kritéria. Druhou casti této kapitoly bude interpretace realnych
konvergencnich kritérii, ktera jsou v mnohych piipadech smérodatnéjsi nez ta oficialné
stanovena Evropskou unii. Je zde znaéné vyuzito dat z analyzy CNB — , Stupeii ekonomické
sladénosti CR“. Tuto analyzu vydava CNB na konci kazdého roku a je vyraznym fundovanym
zdrojem informaci pro Ceskou vladu v otdzce piijeti spolecné evropské mény. Ve tieti ¢asti
kapitoly je popsan vyvoj ndzoru politickych predstavitell a vefejnosti. Je zde rovnéz ¢aste¢né
zminén aspekt zptisobu implementovani eura v CR, tj., zda by o zavedeni spole¢né mény méli
rozhodovat obcané v celostatnim referendu.

Pata kapitola v ramci praktické ¢asti zkouma dopady zavedeni spole¢né evropské mény
v n¢kterych statech podobnych, at’ jiz historicky, geograficky ¢i ekonomickou strukturou,
Ceské republice. Jsou zde porovnavany dvé asova obdobi — v dobé bez existence eura a
v dob¢ s eurem. Komparace se tyka makroekonomickych indikatorti ¢i ukazateld, které jsou
Casto zminovany ve studiich a ve zdrojich zminujici vyhody plynouci ze spolecné ménové
unie. Jsou jimi hruby domadci produkt, zahrani¢ni obchod, pifimé zahrani¢ni investice a mira

inflace. Kapitola zkouma tyto indikatory ve tfech zemich — ve Slovinsku, Slovensku a

v Loty$sku. Uvodem kapitoly jsou zminény hlavni divody vybéru pravé téchto zemi.



Zaverecna Cast této kapitoly pak umoznuje srovnani ekonomického vyvoje v obou obdobich,
tj. pfed zavedenim a po zavedeni eura s Ceskou republikou.

Majoritné je diplomova prace zaméfena na prostiedi Ceské republiky, tzv. jsou
nastinény i postoje soucasné¢ vlady. Zaroven zde nejsou ani opomenuty nazory cCeské
vefejnosti. S nazorem ¢eskych ob¢ani velmi souvisi moznost vypsani celostatniho referenda o
vstupu do eurozony. V koneéném disledku budeme totiz néklady ¢i potencidlni rizika spojena

se zavedenim eura nést pln¢€ vsichni.



1. Historie a vyvoj Eurozoény, pozice Ceské republiky

V této uvodni kapitole bude nastinéno pozadi vzniku hospodaiské a ménové unie. Mezi
hlavni historické body vzniku ménové unie patii né€kolik evropskych milnikii od podepsani
Rimskych smluv pfes spolupodileni se Mezindrodniho ménového fondu (dale jen MMF)
navzniku Evropské ménové dohody (European Monetary Agreement) az po vznik
Evropského ménového systému (EMS). Legalni podklad pro tvorbu evropské ménové unie
vSak postavila az Maastrichtskd smlouva, kterd taktéz formalné¢ transformovala Evropské
spolecenstvi do Evropské unie.

Kapitola se paraleln& vénuje vyvoji pozice Ceské republiky, respektive Ceskoslovenské
socialistické republiky.

Na tvod je tieba fici, ze plan na vybudovani spoleéné ménové unie s jednotnou ménou
byl planem politickym, nikoliv ekonomickym. Podkladem proto toto tvrzeni miZze byt
upfednostiiovani z4jml spiSe velkych stati jako je Francie, Némecko ¢i Itdlie na tkor
mensich — Recko. Tento fakt se pozdéji ukazal jako velmi zasadni. Dale je tieba konstatovat,
ze zamér vytvorit takovéto spoleCenstvi pouZzivajici jednotnou ménu, které je zakladem hlubsi
politické a zaroven hospodaiské integrace, by nemél byt primarnim cilem. Coz, jak se pozdé&ji
ukdzalo, bylo pfesné naopak. Tvorba spolecné ménové unie byla jednim ze zakladii hlubsi
evropské integrace. Ukazkovym piikladem toho mulzZe byt fakt, Ze kazda nova pfistupujici
zem¢ do Evropské unie se automaticky zavazuje k pfijeti eura. Primarni cil tkvél v dosazeni
SirSich spole€enskych cild, jako je vyssi stupenn demokracie a Sifeni demokratickych myslenek
(Stiglitz a Zatloukal, 2017).

Od pocatku tvorby ¢i snahy o vyvolani diskuze o spolecné méné byla ziejma témét
vyluéné provazanost ménové a hospodaiské politiky. Tento aspekt byl vSak zaroven v otazce
tvorby spolecné ménové a hospodaiské unie znacnym problémem pii vytvaieni konsenzu
mezi jednotlivymi evropskymi staty. Spoletna ménova politika je tzce svazana s politikou
hospodatskou, ktera je vSak v pravomoci jednotlivych ¢lenskych stat, na urovni EU je pouze
koordinovana. Z tohoto divodu dochazi k nestabilité hospodarské politiky, ktera odpovida
spi$e narodnim zajmim a nemusi tudiZ respektovat cile Evropské centralni banky (Stérbova,
2013). Tento nesoulad je pouhym jednim z mnoha aspektd, které jsou spiSe negativni, a ne
zcela odpovidaji zakladnim ptivodnim ciliim tvorby ménové unie — uzsi spolupraci, politické
a hospodarské integraci. Témto problémtim se taktéz bude vénovat nasledujici podkapitola

V uvodni ¢asti.



1.1 Pocatky ménové integrace

Tato tvodni podkapitola se vénuje prvnim navrhtim ¢i iniciativim s ohledem na vznik
spolecné ménové a hospodaiské unie, zatim se vSak nezabyva samotnym formalnim vznikem,
tedy zalozenim institucionalni platformy.

Na uvod je tfeba zopakovat a doplnit nékteré vyse uvedené cile, ¢i motivy vzniku.
Vzhledem k tomu, Zze Evropa se po 2. svétové valce nachazela ve velmi dezolatnim stavu, jak
po strance ekonomické, tak socialni ¢i demografické. Na zéklad¢ téchto faktii nezbyvalo nez
se snazit, co nejrychleji ozivit ekonomiku a zajistit bezpecnost Evropy. Nejvétsi piekazkou
pro uskuteénéni téchto cili byl ¢asovy tlak vyvijeny na predstavitele hlavnich ekonomickych
mocnosti. Disledky, které mohly plynout ze zavedeni spoleéné mény, jako je mozné potlaceni
suverenity jednotlivych stati Vv podob& ztraty autonomni monetarni politiky, se vSak
nerozebiraly. Mezi tehdejsi hlavni cile vytvofeni spolecné ménové unie spadaly zejména
aspekty jako nastoleni dlouhodobého miru, dlouhodoby ekonomicky rist, hlubsi ekonomicka
a politicka integrace a zarovenn zvySeni mezindrodni prestize Evropy, i napfiklad ve snaze
,,dohnat“ svétovou mocnost Spojené staty americké (Stiglitz a Zatloukal, 2017).

Za samotny pocatek ménové integrace v Evropé lze povazovat podepsani Rimskych
smluv (Smlouva o Evropském hospodaiském spolecenstvi, Smlouva EURATOM) v bieznu
roku 1957, které vstoupily v platnost v lednu roku 1958. Tyto smlouvy byly zakladem pro
vytvoreni Evropského hospodaiského spolecenstvi (dale jen EHS)® téhoz roku. Tento akt
v8ak hovofil pouze o koordinaci hospodaiské a ménové unie, ale k formalnimu vzniku
ménove unie nedoslo. Diiraz v téchto smlouvach byl kladen zejména na zemédélskou politiku
(Stérbova 2013).

Vyznamnou roli pro budouci formovadni meénové unie sehrdl az Brettonwoodsky
ménovy systém, ktery zabezpecoval ménovou stabilitu a umoziioval méndm participujicich
statil fluktuovat na Sir§im intervalu. Tento systém byl zalozen na dodrZzovani nésledujicich
principl:

a) povinnost ¢lenskych zemi vyjadfovat ménovou paritu v USD nebo ve zlate,

b) povinnost ¢lenskych zemi konzultovat s IMF 2 kazdou zménu ménové parity

presahujici 10 % parity ptivodné schvaleng,

" EHS existovalo az do roku 1993.
? Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund).
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€) povinnost ¢lenskych zemi provadét vzajemné devizové operace a transakce pomoci
tzv. pevnych ménovych kurzd, tj. kurzt, které se odchyluji od uvedené zakladni
parity maximalné vrozpéti 1 % Vobou smérech - tzv. oscilatni pasmo

(Ptatschekova a Dittrichova 2013).

Konkrétni fluktuacni pasmo bylo oproti dolaru dané na 1 % ob&éma sméry a poté u dvou
jakychkoliv zi¢astnénych mén mohlo dojit az k rozdilu 4 %. Vytvotenim Evropské ménové
dohody (European Monetary Agreement) se vSak toto pasmo proti dolaru snizilo na 0,75 %,
tedy celkové pasmo se snizilo na 3 %. Ukoly Evropské ménové dohody jiz na konci 70.let
vak pfevzal MMF a tim tedy dohoda i zanikla (Stérbova 2013).

Jiz koncem 60. let dochdzelo, vzhledem k odliSnym ekonomickym strukturdm
Clenskych stat, ke znacné divergenci hospodatrskych politik, bylo tedy nutné dle EHS
vypracovat urCity plan, ktery by mél slouZzit k nasmérovani urovné hospodatskych politik
jednotlivych stati a tim i kjejich konvergenci. Ustfednim plinem v této oblasti byl
tzv. Barreho plan. Ten obsahoval mimo jiné plany usilujici o konvergenci stfednédobych
a kratkodobych narodnich hospodaiskych politik. Taktéz to byl jeden z prvnich dokumenti
vV ramci evropského spolecenstvi determinujici ur€itou pomoc statim, které maji problémy
s udrzitelnosti schodki b&Zného ¢&i finanéniho uétu (Stérbova 2013).

Konkrétnéj$i obrysy ménové unie pfinesl ,,Plan postupného vytvofeni hospodaiské
a ménové unie“, vice znamy pod nazvem Werneruv plén3, ktery byl ptedlozen Radg’
a vyboru EHS v fijnu roku 1970. Tento plan zahrnoval tfi zdkladni body, na jejichz zakladé se
méla ménova unie postupné vytvaret. Byla to konkrétni opatieni pro prvni etapu
implementace spolecné ménové politiky: kompletni liberalizace kapitalu a zasadni pfeneseni
pravomoci v oblasti monetarni a fiskalni politiky na EHS. V tomto ohledu se jednalo o dalsi
naznak sporu mezi vladami ¢i ekonomy, ktefi propagovali zcela odlisny princip fungovani
hospodarské a ménové unie, respektive jejich koordinaci. Konkrétné se jednalo o nazorovou
rozepii mezi monetaristy (Belgie, Francie, Lucembursko) a ekonomisty (Némecko,
Nizozemsko). Monetaristé preferovali endogenni princip, kdy podle jejich ndzoru monetarni
integrace pfinese ndsledné sblizovani hospodéiskych politik jednotlivych stati. Na druhé
strané ekonomisté zastavali exogenni princip, ktery mél opacné fungovani, tedy, Ze je nejdiive
potieba dosahnout urcitého stupné konvergence hospodarské politiky a pak teprve mize byt

uspésna meénova integrace (Frankel a Rose 2002).

¥ Ukolem vytvofeni planu byl povéfen lucembursky premiér a ministr financi Pierre Werner.
* Rada EHS.



Na pocatku 70.let 20.stoleti se vyskytly urcité¢ potize s udrzovanim Brettonwoodského
ménového systému, které do zna¢né miry souvisely s oslabujicim dolarem, a tedy nasledné
bylo velmi obtizné udrzovat ménu v uréeném fluktuaénim pasmu. Fluktuace tedy ptesahovala
pasmo urcené v Evropské ménové dohod¢, kde se nasledné ¢lenské staty usnesly na rozsiteni
oscilacniho padsma na 2,25 % obéma sméry. I vzhledem ke zruSeni Brettonwoodského
systému v roce 1971, se clenské staty v tzv. Basilejské dohodé domluvily na zavedeni
nového systému zvaného ,,had v tunelu®, kdy ,tunel* piedstavoval Sir§i fluktuaéni pasmo
vaci USD vrozmezi 2,25 % obéma sméry, a ,had“ byl uz8§i padsmo vi¢i navzajem

participujicim evropskym ménam v rozmezi celkové 2,25 % (Stérbova, 2013).

Obriazek 1: Had v tunelu
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K zachovani pozadované fluktuace slouZily intervence, na zachovani SirS§iho pasma byly
provadény v USD, na zachovani uz§iho bylo pouZito participujicich mén. K tomuto ucelu byl
zfizen mechanismus kratkodobého financovani VSTF (Very Short-Term Financing Facility).
Rovnéz byl vytvoren ptfedchiidce Evropské centralni banky (ECB), konkrétné Evropsky fond
ménové spoluprace (European Monetary Cooperation Fund-EMCF), pfi¢emz jeho hlavni
tehdejsi roli byl dohled nad fungovanim ,,hada v tunelu” (Stérbova, 2013). Jak jiz bylo vyse
zminéno, americky dolar oslaboval a zacal byt pomémé velmi nestabilni, coz byl zdsadni
divod pro zruSeni fluktuacniho pasma a pfistoupilo se k floatingu. Z pomyslného ,hada
Vv tunelu® tak zbyl pouze ,,had®, reprezentujici fluktuacni pasmo vii¢i ostatnim participujicim
ménam. Systém se udrzel az do roku 1974, kdy doslo ke vzniku Evropského ménového
systému (dale jen EMS). Tento systém piedstavoval urCitou snahu o vytvofeni formalni
instituce, pficemz by bylo stale zajisténo fungovani principu plovouciho ménového kurzu
vici méndm neclenskych statd. Hlavnim cilem bylo vytvofeni prostoru pro uz§i ménovou

spolupraci.



Zakladnimi 3 pilifi, které m¢ly dosahnout tohoto cile, byly:

1) Evropska zuctovaci jednotka (European Currency Unit, dale ECU), ktera neplnila
pouze roli zic¢tovaci, ale zaroven i roli rezervni mény pro zicastnéné zemé. V Ciselném
vyjadieni ECU nebyla zaloZena vSak na pouze jedné méné (viz Brettonwoodsky systém), ale
jeji hodnota se rovnala vazenému pruméru mén jednotlivych zemi.

2) Mechanismus sménnych kurzi ERM, kde zdkladem byla centralni parita ECU
vuci kazdé ze zacastnénych mén, podilem téchto mén pak vznikla uréita bilateralni parita.
Vznik tohoto mechanismu umoznil nastavit oscilacni pasmo v ramci bilateralnich parit na
vysi 2,25 % obéma sméry. V ramci ERM fungoval za pomoci tzv. prahovych hodnot
divergence preventivni a ochranny systém, ktery staty varoval pii mozném budoucim
vychyleni nékterého bilateralniho kurzu.

3) Uvérovy mechanismus, ktery zahrnoval dvé zakladni formy podpory, a to systém
kratkodobé podpory (Gvérovani na 3 mésice), ktery byl poskytovan VSTF a systém

sttednédobé podpory (vérovani na 2-5 let) spravovan EMCF.

1.2 Vyvoj v 80. letech

Vzhledem ke stalému trendu ménové stability v ramci evropského spolecenstvi bylo
vhodné pokracovat v budovani vnitiniho trhu a dokonceni ménové unie. Zasadnim bodem,
ktery nastavil konkrétnéjsi parametry z hlediska vécného a ¢asového, byla Delorsova zprava
z roku 1989, soficialnim nazvem Zprava hospodaiské a ménové unie v Evropském
spole¢enstvi. Na jejim zakladé byla pienesena pravomoc z ¢lenskych stati na EHS v oblasti
makroekonomické, zejména v oblasti ménové politiky. Tyto pravomoci mély byt svéfeny do
rukou nové instituci, Evropskému systému centralnich bank. Tato instituce méla hrat
podstatnou roli v zavére¢né fazi tvorby ménové unie, tedy pii zafixovani sménnych kurzi
uvnitt unie. Z hlediska ¢asového Delorsova zprava navrhovala zakladni tii faze dosaZeni cilti
(Stérbova 2013):

1) prvni etapa by byla vénovana upevnéni konvergence a dosazeni podminek nutnych

ke zformovani mé€nové unie,

2) druhd etapa by byla pokracovani této cCinnosti, pficemz by doslo k nékterym

institucionalnim zménam,

3) tieti etapa spocivala jiz ve vySe zminéné fixaci sménného kurzu a byla by zavrSena

fyzickym zavedenim jednotné mény.



Z vécného hlediska méla Delorsova zprava zajistit zejména:

1) zajisténi plné a neodvolatelné konvertibility mén,

2) kompletni liberalizace kapitalovych transakci a plna integrace bankovnich a dalSich
finan¢nich trhu,

3) zruSeni oscila¢nich pasem a neodvolatelné uzamceni parit sménnych kurzi,

Oproti Wernerovému plénu Delorsova zprava striktné nefikala nic o spolecné

hospodaiské politice, ale pouze o koordinaci makroekonomickych politik (Stérbova, 2013).

1.3 Vznik ménové unie

Prvni faze zavadéni ménové unie byla spojena s vytvoirenim pravniho zakladu tvorby
meénové integrace a zaroven S revizi zakladajicich dokumentti Evropského spolecenstvi, které
je pretransformovalo do Evropské unie. Byla to druhd revize dokumenti, oficialné znadma
pod ndzvem Maastrichtska smlouva. Obecnymi divody, pro¢ k sepsani této stézejni
smlouvy v Evropském spolecenstvi doslo, byl globalné vzristajici ekonomicky vyvoj, obava
ze zvySujici se konkurenceschopnosti ekonomiky Spojenych statd. Dle rtznych studii
Maastrichtskd smlouva pfedstavovala politickou odpovéd na konec studené valky
a sjednoceni Némecka po padu berlinské zdi (Baun 1995).

Ze smlouvy plynuly pro tvorbu ménové unie velmi dilezit¢é podminky, zejména
tzv. Maastrichtska (konvergencni) Kritéria. Témto kritériim se podrobné vénuje kapitola
3.1 ,,Nominalni konvergenc¢ni kritéria®.

Zaroven dale probihaly snahy o odstranéni vSech piekézek pro volny pohyb kapitélu.
Rovnéz clenské staty byly zavazany k posilovani nezavislosti centralnich bank. Nedilnou
soucasti planu v prvni fazi formovani ménové unie bylo taktéZz posilovani konvergence,
zejména se zaméfenim na ekonomickou vykonnost. Ta zahrnovala jednak dosazeni urcité
cenové stability, udrzitelnost vefejnych financi, ale i tfeba zachovani vnéjsi rovnovahy
platebni bilance ¢&i existenci otevienych a konkurenénich trhi (Stérbova 2013).

Velmi podstatnym bodem v ramci prvni faze bylo zavedeni pilifové struktury Smlouvy
0 EU, kde v prvnim piliii byla oficialné¢ ukotvena otazka tykajici se hospodarské a meénové
unie. Jiz zde, na zacatku 90.let, se potkaly velmi odlisné nazory na tvorbu unie a vysledkem
tedy byl jakysi kompromis mezi monetaristy a ekonomisty, coz se promitlo i do charakteru
Smlouvy samotné. Piikladem téchto odliSnych nazori muze byt pozadavek na casovy

harmonogram (pozadavky od Francie a Italie) versus pozadavek na dodrzeni konvergen¢nich
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kritérii, ktera méla zajiStovat dostatenou ekonomickou harmonizaci zemi usilujicich o
spolenou ménu, jak pozadovalo Némecko (Stérbova, 2013).

Na tomto piikladu lze opét ndzorné ukazat, ze od pocatku tvorby ménové unie a
zavadéni spoleéné mény to byl veskrze politicky zamér, nikoliv ekonomicky. Politicky zamér
ve smyslu toho, Ze kazda zem¢ si chtéla zakotvit své pravidlo a nafizeni, které by vyhovovalo
jeji zemi a zaroven by byla soucasti néjakého vétsiho celku, bohuzel na ukor toho, Ze se
nepocitalo s odliSnymi ekonomickymi potiebami jednotlivych zemi a tim padem tvorby
odli$né monetarni politiky.

Dokumentem, ktery mél pfipravit podrobny scénaf pro fyzické zavedeni evropské
meény, byla Zelena kniha o praktickych opatieni pri zavadéni jednotné mény z roku 1995.
Dokument predstavoval plan postupného zavedeni eura takovym zplsobem, aby
se minimalizovaly ndklady, a naopak maximalizovala podpora ze strany bank, obchodnich
subjektl a vefejnosti. Nejprve se tedy euro mélo stat transakéni ménou centralnich bank, poté
se mé¢lo zacit vyuzivat pro bezhotovostni transakce a v zavérecné fazi by se ména meéla
uvolnit do fyzického ob&hu (Stérbova 2013).

Uskalim spoleéné ménové a hospodaiské unie bylo riziko nedodrzovani uréitych
fiskalnich pravidel v jednotlivych ¢lenskych zemich — tvorba nadmérnych statnich deficiti a
rovnéZ vyuzivani, respektive zneuzivani Clenstvi v eurozoné ve forme spoléhani se na ostatni
staty a jejich pomoci. Pro to, aby staty dodrzovaly uréitou rozpoctovou disciplinu, byl
Vv prosinci 1996 schvéalen Evropskou radou Pakt stability a riastu. Hlavnim opatfenim
v ramci Paktu bylo nastaveni tzv. stfednédobych fiskalnich cili (Medium Term Objective).
DodrZeni téchto cili spocivalo ve stanoveni optimdlnich rezerv cClenskych stati takovym
zpusobem, aby se dodrzely referencéni hodnoty fiskalni politiky stanovené Radou. S Paktem
byla rovnéz spojena tzv. dohlizeci procedura, ktera piedstavovala urcity preventivni nastroj
s cilem nedosdhnout deficitu vetejnych financi vyssich, neZ je maximalni hranice. Vzhledem
k Castému nedodrzovani Paktu a poruSeni podminek v ném nastavenych, doslo ke znacné
revizi, zniz nakonec vyplynula jedina dilezitd podminka pro ¢lenské staty, a to urdity
narodni dohled nad dodrzovanim fiskalni discipliny (Bednarova, 2011).

Ve tieti fazi zavadéni spolecné evropské mény dosSlo nejprve k neodvolatelnému
zafixovani participujicich mén vici euru a nasledné poté doslo k zavedeni mény v ramci
bezhotovostniho styku vroce 1999. Od pocatku téhoz roku zahgjila Cinnost Evropska
centralni banka (ECB), jejimZ primarnim ukolem bylo a je vykondvani ménové politiky pro

celou eurozénu a tim zajisténi cenové stability. K fyzickému zavedeni eura doslo k 1.lednu
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2002. Po dobu 2 mésicii byl nastaven dualni systém, kdy byly v obéhu soucasné narodni
mény a euro. K 28.tnoru 2002 byl dudlni systém ukonéen (Stérbova, 2013).

Vroce 2017 pocet clenskych statdi eurozény citda celkem 19 zemi — Belgie,
Lucembursko, gpanélsko, Portugalsko, Francie, Italie, Némecko, Finsko, Estonsko, Kypr,
Malta, Rakousko, Nizozemsko, Recko, Irsko, Slovensko, Slovinsko, Lotyssko, Litva.

Situace v eurozéné po celosvétové hospodaiské krizi z let 2008-2009, pretrvavajici
ekonomické recesi v n€kterych statech a pokracujici stagnaci v celé eurozonég, se jevi jako
velmi nejista. Ceska republika se zavazala k pfijeti jednotné mény, méla by vsak peclivé

zvazit, zda mozné piinosy z ménové integrace prevazi nad potencidlnimi riziky.

1.4 Vyvoj mény v CSSR

Podobné jako v celé Evropé, tak i v Ceskoslovensku se fesilo povaleéné uspoiadant,
zejména, co se tyka nastaveni vhodné hospodaiské a ménové politiky.

V listopadu 1945 byla opét sjednocena ¢eskoslovenska koruna ve sménném poméru

50 korun = 1 USD. Vzhledem k levicové orientaci Kosického vladniho programu® bylo
na mist€ zndrodnit centralni banky a zavést systém centralniho planovani a fizeni tuzemskeé
ekonomiky. Postupné se ze vSech komercnich bank staly narodni podniky. Po politickém
pfevratu v unoru 1948 se zestatnéni jeSté vice urychlilo. Hlavnim organem v oblasti
monetarni, ale i hospodatské politiky se stala Statni banka &eskoslovenska (SBCS), ktera
fungovala na bazi bankovnictvi v tehdejSim Sovétském svazu. Jejimi hlavnimi tkoly byly:
podileni se na sestavovani statniho hospodarského a finan¢niho planu, fizeni ob&hu platidel,
sestavovani platebni bilance ¢i fizeni platebniho styku s cizinou dle potfeb hospodatského
planu. Rovnéz nahradila transakéni roli komer¢nich bank tim, ze pfijimala vklady a néasledné
je distribuovala tam, kde to bylo naplanovano dle smérnic ministerstva financi. Vzhledem
k existenci direktivniho fizeni ekonomiky, byly kapitalové, penézni a devizové trhy nahrazeny
jednotnym fizenim penéznich trhi. Oproti dnesnimu stavu CNB, tehdejsi SBCS v tvorbé
monetarni politiky zastavala zcela submisivni roli, podfizenou pInéni statniho planu (CNB,
2017).

V obdobi socialismu byla monetarni politika zcela v podruci direktivniho pldnovani
tehdejSiho rezimu, potazmo vlady. Trzni mechanismy neexistovaly, poptavka ani nabidka

nikterak neovliviiovala vyvoj ceny, nebot’ ta byla urCena administrativné. Inflace tudiz

® Program povale&né vlady, prioritou byla likvidace povale¢ného pen&zniho chaosu na osvobozenych tizemich a
polozeni zakladi pro rozvoj hospodaiské politiky po Gplném osvobozeni.
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neexistovala, projevovala se vSak nepiimou cestou. Kvuli nedostatku zbozi ze zapadnich zemi
zacinal bujet ¢erny trh s ,,podpultovym* zbozim, které se prodavalo znacné nadhodnocené.
Specifickou formu trhu predstavoval Tuzex, obchod se zapadnim zbozim, které se prodavalo
za tzv. bony. S tim byl v8ak pravé spojen ¢erny trh- ,,veksl“, kdy obchodnici prodavali tyto
kupony na ulici. Rizeni kurzu prakticky aZ na vyjimky neexistovalo. V ramci Rady vzajemné
hospodaiské pomoci (RVHP) se obcas vSak sjednavaly neobchodni kurzy k socialistickym
ménam a existoval rovnéz kurz u zmifiovanych bonti v Tuzexu (CNB,2017).

Direktivni planovani neslo s sebou fadu ekonomickych neuspéchti, ktery vyustilo
Vv n¢kolik zésadnich reforem, véetné reformy tykajici se oficidlniho zaclenéni tvorby ménové
politiky do centralnich narodohospodaiskych plani. Tyto reformy vSak nikterak zasadné
nezlep$ily ekonomickou situaci a pti pokracujici ekonomické stagnaci a zaostdvani v zivotni
urovni za zdpadnim svétem doSlo nevyhnutelné ke zhrouceni celého politického systému
v roce 19809.

Po padu komunistického rezimu v roce 1989 byly vytvoieny podminky pro vytvoreni
velmi zasadni ekonomické reformy. Vzhledem k existenci nekolika typti ménovych kurzt
ceskoslovenské koruny — obchodni kurz, kurz pro neobchodni platby, kurz turisticky
a neoficialni kurz ,,Cerny*, byl rovnéz zaveden jednotny kurz koruny pro vSechny druhy
obchodnich operaci. (Ptatschekova a Dittrichova 2013). Hlavnimi zménami v oblasti
monetarni politiky bylo pfevedeni pravomoci obchodniho charakteru z centralni banky na
komercni. Kurz koruny v té dobé byl devalvovan o vice nez 50 % své piivodni hodnoty
s hlavnim cilem podpofit ceskou ekonomiku a exportéry a zvysit konkurenceschopnost jejich
vyrobkl a sluzeb. Zaroven byly zavedeny tzv. dovozni prirazky, které mély za cil podpofit
domaci produkty. Inflace vlivem liberalizace cen ptesahla 55 % v roce 1991, v nasledujicim
roce jiz vSak klesla pod 20 %.

Charakter ménové politiky na pocatku 90.let byl tvofen fixnim ménovym kurzem
a cilovanim penézni zasoby. Fixni kurz mél za cil ukotvovat cenu prostfednictvim cen
dovaZeného zboZi a stanovenim cile v penézni zdsobé bylo mozné reagovat na vnitini Soky.
Zhruba do poloviny 90. let tento systém uspésné fungoval a splnil hlavni pozadované cile
pro tuzemskou ekonomiku, jako bylo snizeni nadmérné inflace; sniZzeni nezaméstnanosti;
obnoveni ekonomického ristu; udrzovani schodku vetejnych financi na pfiméfené urovni;
prildkani zahrani¢niho kapitalu, zejména ve form¢ pfimych zahrani¢nich investic ¢i udrzeni
stability kurzu koruny. Poté vsak doslo k jistému piehiivani ekonomiky, mzdy se zvySovaly
rychleji nez samotna produktivita prace, liberalizace kapitalu pfispéla k ohromnému nartistu

zahrani¢nich investic a zvySovaly se dovozy vice nez vyvozy, coz nasledné¢ zplisobovalo
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deficity v obchodni bilanci a tim schodky v bilanci béZzného G¢tu. Centralni banka v rezimu
fixntho kurzu nebyla zadnym zpilisobem schopna zajistit zpomaleni ptilivu zahrani¢niho
kapitalu. V disledku nartstajicich deficiti divéra investori znacné poklesla a zacali svij
kapital z tuzemské ekonomiky stahovat, nasledkem ¢ehoz kurz koruny se propadl a donutil
tak CNB v roce 1997 nahradit fixni kurz rezimem plovouci mény (floating).

Ceska republika jako prvni z postkomunistickych zemi pfijala na konci roku 1997 rezim
cilovani inflace, ktery mél zajistit dlouhodobou stabilni a udrzitelnou (tj. nizkou) inflaci.
Inflacni cile jsou stanoveny v podob¢ indexu spotiebitelskych cen. Cilovani inflace bylo
nakonec celkové a k zajiSténi cenové stability ve formé ukotveni pravni normy doslo v roce
2001, ktera formaln& potvrdila hlavni cil monetarni politiky CNB.

Jak jiz bylo uvedeno v tivodu prace, CR se zavézala k pfijeti jednotné mény pfi vstupu
Evropské unie. Zarove vroce 2003 vlada CR vypracovala spole¢né s CNB Strategii
pristoupeni Ceské republiky k euru, na zakladé které se vyhodnocuje plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii, ale i ekonomické sladénost s clenskymi staty ¢i dostate¢na troven
strukturalnich reforem. Ceska narodni banka rovnéz kazdorotné vydava analyzu Stupeit
ekonomické sladénosti CR, ktera je hlavnim zdrojem informaci a doporuéeni pro &eskou

vladu (CNB, 2017).
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2. Teoreticka vychodiska zavadéni spole¢né mény

Kazdy stat by m¢l dostatecné zvazit veskeré ekonomické i politické aspekty jesté pied
tim, neZ se zavazné¢ rozhodne vstoupit do spole¢né ménové unie, respektive eurozony. Jednou
véci je tyto predpoklady splnit pred vstupem do ménové unie, druhou je pak plnit dlouhodobé
po dobu setrvani v unii.

Tato kapitola se zabyva teoretickymi vychodisky, ktera jsou relevantni v souvislosti se
zavadénim spole¢né mény. V prvni fadé se jednd o teorii optimalni ménové oblasti (dale jen
OCA), ktera byla poprvé piedstavena americkym ekonomem Robertem Mundellem jiz v roce
1961.Pozd¢ji teorie byla rozsitena o dalsi nezbytné predpoklady tvofici optimalni ménovou
oblast, kterymi byly: dostate¢na otevienost ekonomiky (méfend Casto pomérem exportu
k HDP) a diverzifikace ekonomického portfolia dané zemé.

V ramci teoretické Casti je rovnéz nutné zminit model GG-LL, jenz se zabyva vztahem
mezi stupném ekonomické integrace kandidatské zeme se zemémi ve spoleéné mé€nové oblasti
(unii) a penézni efektivnosti. Tento model je pak v dalsi ¢asti podkapitoly substituovan dvéma
grafy s odlisSnymi ekonomickymi pohledy na analyzu nakladt a pfinost plynoucich ze vstupu
do ménové unie.

Zéavérem kapitoly jsou pak nékteré predpoklady teorie OCA aplikovany na ekonomiku
Ceské republiky. Jedna se o priizkum oblasti jako jsou zejména mobilita trhu prace
(zaméstnavani cizinct, rekvalifikace, Skoleni atd.), otevirenost trhu (pomér exportu k HDP)
¢i diverzifikace ekonomického portfolia. VSechny tyto oblasti jsou soucasti tzv. adaptacnich
mechanismu, které ptedstavuji soubor procesi umoziujicich eliminaci ¢i alespont snizeni

vzniku asymetrickych Sok.

2.1 Teorie optimalni ménové oblasti

Teorie, kterd byla poprvé nastinéna americkym profesorem R.A.Mundellem jiz v roce
1961 v ¢lanku ,,A Theory of Optimum Currency Areas®, se zabyva vztahem mezi zemémi,
regiony a jejich ménami. Obecné se da fici, Ze teorie OCA piedstavuje idedlni teoreticky
model, jehoz mlze byt vyuzito k ptipraveé efektivné fungujici ménové unie, minimalizujici
naklady spojené se vstupem zemé do ménové unie a vytvarejici podminky pro maximalizaci
vyhod z tohoto ¢lenstvi. Znamena to, Ze vyhody ze spole¢né mény pievazuji nad vyhodami

pouzivani vlastni narodni mény.
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Na pocatku 60. let 20.stoleti byly publikovany 1 jiné ¢lanky americkych ekonomil,
napiiklad ,,Optimum Currency Areas v roce 1963 publikovany Ronaldem [.McKinnonem ¢i
,» The Theory of Optimum Currency Areas: an Ecclectic View*, ¢lanek publikovany Peterem
B. Kenenem. Vyse zminéné ¢lanky tvofi teoreticky zdklad pro vymezeni optimalni ménové
oblasti. Toto obdobi se nazyva jako ,,prikopnicka faze*“ (Kucerova, 2005).

Hlavni teorie OCA hledala odpovéd’ na otazku, co urcuje optimalni ménovou oblast.
Vychozi zavér teorie je takovy, ze ztrata moznosti ovliviiovat ekonomické procesy
prostiednictvim zmény ménovych kurz ¢i zménou urokovych sazeb muze byt nahrazena
vysokou flexibilitou mezd a mobilitou prace a kapitalu (Cihelkova, 2008).

Mundell rovn€z upozornil, ze skute¢né ménové zony se Casto od optimalni ménové
oblasti mohou lisit. Proto doporucil jiné nekurzové mechanismy, které by mohly pfispét
k lepsimu vstiebani asymetrickych Sokt. Piedevsim se jedna o mobilitu na trhu prace, systém
fiskalnich transferi a nominalni pruznost cen a mezd (Louzek, 2017).

Mundell dale vymezil piedpoklady, které je nutné splnit, pokud chce dand zemé zavést
rezim fixniho ménového kurzu. Podle n&j je potfeba dosahnout co nejvyssiho stupné
integrace, aby bylo mozné vstoupit do spole¢né meénové oblasti, kde se bude pouzivat fixni
sménny kurz. Takovou formu stath ¢i regiond nazval pravé optimalni ménovou oblasti
(Kucerova, 2005).

Ptedpoklady byly nasledujici:

1) vysoka vzajemna mobilita prace,

2) mzdy pruzné smérem dold,

3) intenzivni vzajemny obchod,

4) symetrie exogennich pozitivnich a negativnich Sokd,

5) existence pfiméfeného mechanismu fiskalnich kompenzaci (Louzek, 2017).

Nize jsou podrobnéji rozebrany jednotlivé pozadavky pro optimalni ménovou oblast:

Vysoka mira mobility prace by znamenala, ze urcity pocet lidi by byl schopen se
piestéhovat z jedné zemé, kde je nadbytek pracovni sily do jiné, kde je potfeba hodné
zameéstnancl (panuje zde téméf plnd zaméstnanost) za predpokladu zachovani stejné urovné
mezd v obou zemich. Mobilita prace je zpravidla nizka v kratkém obdobi, kdy v ramci
migrace pracovnikil probiha zaskolovani ¢i rekvalifikace.

Mzdova rigidnost povede Kk vyssi pravdépodobnosti vzniku asymetrického Soku
V podobé zvySeni nezaméstnanosti v jedné zemi a zvySeni cenové nestability v zemi druhé

(inflace). V piipadé neexistence dostateéné flexibilnich mezd to muze vést k jedinému

16



mozném opatieni, kterym je zména ménového kurzu. To vSak ve spolecné ménové unii neni
mozné provést a Clenstvi V ni je pak jednoznac¢né nakladem (Lacina, 2007).

Pro vzajemny obchodni vztah je rozhodujici, jaké procento celkového obchodu tvori
jednotlivé zemé ménové unie ¢i unie jako celku s kandidatskou zemi a jak velkym objemem
se podili na celkovém HDP kandidatské zemé. Dle téchto dat Ize i empiricky vysledovat, jak
velké ekonomické pfinosy to mohou byt pro danou zemi. Konkrétné by se jednalo o tGsporu
naklad na nakup ¢i prodej cizich mén (transakéni naklady) ¢i zajisténi proti kurzovému
riziku (hedging).

Dokonalé symetrii exogennich pozitivnich ¢i negativnich Sokl Vv realném svété nejspise
doséhnout nelze. Nicméné 1ze tyto Soky alespon zmirnit snahou o diverzifikaci ekonomického
portfolia ¢i homogenizaci vyrobni struktury takovym zplsobem, aby bylo mozné, co mozna
nejvice synchronizovat hospodarské cykly.

V tomto piipad¢ lze narazit na velmi protichidné nazory ¢i studie. Evropskd komise
v roce 1991 vydala studii s nazvem ,,One Market, One Money*, ve které¢ fika, ze prostiedi
ménové unie dokdze zabranovat vzniku asymetrickych Sokd. Popisuje, ze vzajemny obchod
mezi evropskymi primyslovymi ekonomikami je pievazné vnitroodvétvového charakteru,
zalozeny na vynosech zrozsahu a nedokonal¢ konkurenci. Vysledkem je pak struktura
obchodu, kdy clenské zemé& meénové unie vzajemné obchoduji S totoznymi produkty.
Disledkem je pak, Ze ptipadny Sok postihuje obé zemé podobnym zpisobem — symetricky
Sok.

Naproti tomu monetaristé v ¢ele s Paulem Krugmanem zastavaji opa¢ny nazor, tj., Ze
v ptipadé¢ hlubsiho integracniho procesu dochazi k postupnému odbouravani vSech
transak¢nich prekazek. To mulze vést k regionalni koncentraci produkce z divodu vytézeni
vynosi z rozsahu, tedy, ze hlubsi ekonomicka spoluprace, potazmo integrace, povede K vyssi
specializaci obou zemi, coZ je odchyleni od jednoho pozadavkii pivodni teorie OCA —
diverzifikace ekonomiky. Prilisna specializace pak mize dle Krugmana vést k vyskytu

asymetrickych Soka (Krugman 1991).
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Obrazek 2: Rizny pohled na vyvoj ekonomické konvergence v ménové unii ve vztahu

k irovni obchodni integrace

4 Evropska komise A Paul Krugman

Divergence
Divergence

[
|

»
>

Obchodni integrace Obchodni integrace

Zdroj: De Grauwe, 2000.

Fiskalni kompenzaci je mozné chapat jako existenci ur€itého nadnarodniho systému
fiskalnich transferd umoziujiciho redistribuci fonda do ¢lenskych zemi vystavenych pisobeni
Sokl. To by teoreticky nasledné mélo zmirnit nasledky asymetrickych Soki v téchto zemich
(Lacina, 2007).

Mundellova teorie byla rozsifena, jak jiz bylo vysSe uvedeno, McKinnovym c¢lankem
(viz vyse) 0 optimalnich ménovych oblastech poukazujicim na to, Ze je zapotiebi brat v ivahu
i faktor vlivu oteviené¢ ekonomiky definované jako pomér mezi obchodovatelnym
a neobchodovatelnym zboZim ve vztahu k doméci produkei.

Kenen pak svym c¢lankem (jiz vySe citovanym) teorii rozsitil o kritérium vyrobni
struktury se zavérem, ze zemé s vysokym stupném vyrobni diverzifikace se mohou stat
vhodnymi kandidaty v mé€nové unii, a to i pfi nizké mobilité pracovni sily mezi ¢lenskymi

staty (Cihelkova, 2008).
Hypotéza endogenity kritérii optimality ménové oblasti

V soucasné dobé existuje fada studii ¢i teorii, které pojednadvaji o pokracujici
konvergenci hospodatskych cykli kandidatskych zemi ex post, tedy po vstupu do ménové
unie. Lze zde hovofit o tzv. hypotéze endogenity kritérii optimality ménové oblasti. Tato
hypotéza je zalozena na existenci vzajemné vazby mezi prohlubujici se ekonomickou
integraci zucastnénych zemi v procesu ménové unifikace a napliiovanim charakteristik

optimalni ménové oblasti. Dle této teze pfijeti spolecné meény eliminuje bariéru ve vzajemném
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obchodovani, ¢imz dochazi k prohloubeni ekonomickych vztahli a nésledné ke sladéni
hospodaiskych cykla.

Empiricky podklad pro vySe uvedenou hypotézu dodali ve své praci poprvé Frankel a
Rose vroce 1998, kdy zkoumali zavislost korelace hospodaiskych cykli na vysi objemu
vzajemné obchodni vymény na piikladu 21 primysloveé vyspélych zemi. Ze zavért této prace
vyplynulo, Ze existuje vzajemny pozitivni vztah mezi intenzitou vzajemné obchodni vymény
a podobnosti hospodaiskych cykli. Pro popsani zobecnéného hospodaiského cyklu autofi ve
své praci vyuzili 4 indikatory agregatni ekonomické aktivity: redlny HDP, index primyslové
produkce, celkovou zaméstnanost a miru nezaméstnanosti. Jak se vSak pozdé¢ji ukazalo,
zejména diky praci J. Fidrmuce (2001), endogenita kritéria sladénosti hospodaiskych cykli a
vzajemné obchodni vymény (ekonomicka integrace) existuje pouze za predpokladu silné
korelace mezi ristem celkové obchodni vymény a podilu vnitroodvétvového obchodu. Tento

aspekt do své analyzy Frankel a Rose nezakomponovali.

2.2 Model GG-LL

Vyznamnou mérou pro znazornéni synchronizace hospodarskych cykli a symetrického
vyskytu Soku ptispél model GG-LL, poprvé piedstaveny ekonomem Paulem Krugmanem
(1994). Tento model prezentuje vztah mezi potencialnimi naklady a pfinosy plynouci ze
¢lenstvi v ménovée unii a stupném dosazené ekonomickée integrace.

Jedna cast této kiivky, tedy kiivka GG je tvofena usporami, které jsou piimym
disledkem zvySeni penéZni efektivnosti, coZ je napiiklad sniZeni transak¢nich nakladi ¢i
vydaji na zajisténi proti kurzovému riziku. VySe penézni efektivnosti nardsta s mirou
vzdjemné ekonomické propojenosti kandidatské zemé s ménovou oblasti, v tomto ptipadé:
CR-eurozona.

Stupent ekonomické integrace vyznamné ovliviiuje zvySeni penézni efektivnosti
po vstupu zem¢ do ménové unie. Z tohoto davodu je kiivka GG rostouci, jak je vidét z nize

uvedeného grafu.
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Graf 1: Odvozeni kiivky GG
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Zdroj: Cihelkova, 2008, vlastni zpracovani.

V grafu jsou v oblasti horizontalni kiivky uvedeny faktory, které zvySuji stupen
ekonomické propojenosti mezi ptistupujici zemi a ménovou oblasti. Vedle vertikalni kiivky
jsou uvedeny konkrétni ptiklady, vyplyvajici z faktorti zvysujicich ekonomickou propojenost
a penézni efektivnost.

Vstup do ménové oblasti v§ak s sebou pochopitelné nese 1 naklady ¢i rizika. Vzhledem
k zésadnimu riziku v podobé odstranéni autonomni monetarni politiky, dochazi ke ztraté
ekonomické stability. Podobn¢ jako v pfedchozim pfipadé zvySeni penézni efektivnosti, 1
zde, v disledku vstupu zem¢é do ménové oblasti, je i ztrata ekonomické stability zavisla na
stupni vzijemné ekonomické integrace. Cim vyssiho stupné ekonomické integrace je
dosaZeno, tim niz§i ztratu ekonomické stability v disledku vstupu do ménové oblasti Ize
o¢ekavat. Kfivka LL, kterd zachycuje zavislost ztraty ekonomické stability pfistupujici zemé
na stupni ekonomické propojenosti mezi pfistupujici zemi a mé€novou oblasti, je klesajici.
Negativni vztah této kiivky mezi naklady jednotné mény a stupném obchodni integrace
(ekonomicka propojenost) reflektuje predpoklad, ze pti vy$$im objemu vzajemného obchodu
roste podil importovaného zbozi a zbozi urcené¢ho k exportu ve spotiebitelském kosi

(Rozmahel,2008).
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Graf 2: Odvozeni kiivky LL
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Zdroj: Cihelkové, 2018, vlastni zpracovani.

Vlozenim obou vySe uvedenych kiivek do jednoho grafu ziskavame dilezity nastroj
pro posouzeni vyhodnosti, ¢i nevyhodnosti vstupu do ménové oblasti.

Na nize uvedeném grafu lze vysledovat, ze prili§ nizky stupenn ekonomické propojenosti
znamena pro pristupujici ekonomiku véEtsi ztraty nez zisky. Vstup do ménové oblasti se dané
ekonomice vyplati pouze tehdy, dosahne-li stupné ekonomické propojenosti s ¢lenskymi
zemémi ménoveé oblasti vétsi nez P1. Pouze v takovém piipadé zisky plynouci ze zvySeni

penézni efektivnosti pfevysuji ztraty.
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Graf 3: Model GG-LL
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Zdroj: Cihelkova, 2018, vlastni zpracovani.

Na vySe uvedeném grafu miizeme popsat, jaké faktory vedou k pohybu kiivky LL. Jeji
pozice je ovlivnéna synchronizaci hospodatského cyklu (horizontidlni osa) a vyskytem
nabidkovych a poptavkovych Sokl v jednotlivych ekonomikach. V ptipadé existence malé
synchronnosti hospodatskych cykli asymetrického vyskytu Sokd by se posunula kiivka LL
smérem doprava. Naopak vysoky stupen synchronnosti hospodaiskych cykli a symetrie Soki
znamena, ze se kiivka LL posune smérem doleva.

Dale je mozné zminit dualisticky pohled na analyzu nékladl a pfinosi spojenych se
vstupem do ménové unie. Jednd se o monetaristicky a keynesovsky pfistup. Monetaristé
povazuji jak kurzovou, tak monetarni politiku v kratkém, ale 1 v dlouhém obdobi za
neucinnou a zaroven upozoriuji, Ze i1 za predpokladu jejich efektivniho vyuziti jsou zdrojem
makroekonomické nestability (Lacina, 2007).

Opacny extrém piedstavuje ,,neokeynesovsky* piistup, ktery vychazi z predpokladu
existence rigidnich trhii prace a nizké mobility pracovni sily. Dle tohoto modelu je nezbytné,
aby si zem¢ ponechaly autonomii v oblasti monetarni a kurzové politiky. Ve svété rigidnich
trhli je nutné dosazeni vysoké miry propojenosti narodnich ekonomik, aby vstup do ménové

unie znamenal dostate¢né prinosy pro ¢lenské staty (Lacina, 2007).
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V praci jsou dale aplikovany poznatky z necokeynesovského piistupu, tj. predpoklady
existence rigidnich trhli prace a nizké mobility pracovni sily. Tyto ptedpoklady jsou blize
popsany v nasledujici podkapitole spolu s faktory, které zvySuji, ¢i naopak zvySuji mobilitu
pracovni sily. Zavérecny vystup z této podkapitoly je mozné pouzit jako voditko, zda Clenstvi

V eurozoné by pro CR piedstavovalo v soucasné situaci naklad ¢i pfinos.

2.3 Teoretické piedpoklady z pohledu CR

Jak jiz bylo v uvodu druhé kapitoly naznaceno, tato Cast interpretuje miru naplnéni
nékterych piedpokladd z piivodni teorie OCA v Ceské republice. Autorem byly zvoleny
ukazatelé, které by pomohly interpretovat piinosy a naklady z ¢lenstvi v eurozéoné vzhledem
k aktualni makroekonomické situaci (vysokd mira zaméstnanosti) a povaze tuzemské
ekonomiky (proexportni ekonomika, ptilisna orientace na pramysl). Jedna se o mobilitu trhu

prace, diverzifikaci ekonomiky a otevienost trhu (pomér exportu k HDP).
Mobilita trhu prace

Prvni zminény piedpoklad je uritym substitutem pohybu ménového kurzu pfi
neexistenci monetarni nezavislosti v ménové unii, v ptipad¢, kdy nebude moci vyuzit
prostiedki centralni banky k ovlivnéni makroekonomickych veli¢in, bude nucena odstrafiovat
¢1 alespont zmiriiovat dopady asymetrickych Soki prostfednictvim uc¢inné mobility vyrobnich
faktorti, zejména pracovnikd.

Bariérou v tomto ohledu jsou bezpochyby odlisné pracovni navyky, kulturni odlisnosti
¢i znalost cizich jazykl. Naopak ke zvySeni pracovni mobility mohou pfispivat kvalifikaéni ¢i
rekvalifika¢ni kurzy, formy dotaci, podpor ¢i pobidek za ucelem podpory podnikani, vhodna
socidlni opatfeni, integracni programy spojené s vyukou ceského jazyka a s celkovym
zapojenim do spolecnosti.

Dle prizkumu vypracovaného Evropskou komisi z roku 2015 pies 53 % pracovnikl
vramci EU povazuje za hlavni bariéru pii hledani vhodného zaméstnani administrativni
a pravni piekazky, zatimco 38 % dotazovanych se domniva, Ze hlavni ptekazkou je jazykova
bariéra. (EK, 2015).

V soudasné chvili Ceska republika v oblasti zamé&stnanosti narazi na své limity — realna
zaméstnanost je t¢émeéf na urovni plné zaméstnanosti. Aktualni mira nezaméstnanosti je 2,3 %°

a stale je tak nejnizsi v celé EU (CSU, 2018). Mnoho ekonomi se shoduje na tom, Ze po

® Udaj ke 3. &tvrtleti 2018.
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nartstajicich mzdach je toto dalii faktor prehiivani ceské ekonomiky a vyzyva CNB, aby opét
zptisnila ménovou politiku zvySenim trokovych sazeb. Toto je vSak praveé akt, ktery vrcholny
organ meénové politiky v rdmeci Clenstvi v eurozoné jiz nebude moci ud¢lat.

Z nejaktualngjsi analyzy CNB z roku 2018 vyplyva, e celkova mobilita pracovni sily se
VvV tuzemsku zlepsuje. Faktory, které tomuto trendu napomahaji, jsou zejména: narastajici podil
cizincii na celkové populaci a jejich podil na celkovém poctu pracujicich; zvySujici se pocet
kratkodobych pracovnich tivazkli. Negativnim faktorem, ktery naopak snizuje flexibilitu na

trhu prace je zvysujici se past nezaméstnanosti. Jednotlivé faktory jsou popsany nize.
Pocet cizincit na trhu prace

Statistické udaje za poslednich nékolik let hovoii o tom, ze celkovy pocet imigrantl se
neustale zvySuje (viz tabulka nize). Nejvice se rustem poctu cizinct, kteti pochéazeji ze zemi
EU a kterym byl udélen dlouhodoby pobyt, podili Bulharsko a Rumunsko. Tabulka niZe je
zaméfena pouze na pocet cizincl, ktefi tu trvale Ziji a pracuji i vzhledem k tomu, Ze timto
zpusobem mohou dlouhodobé ovliviiovat ekonomickou situaci V tuzemsku (placeni dani,

vy$si pracovni produktivita, aj.)

Tabulka 1: Poéet cizincii v CR dle zemé jejich pivodu (dlouhodoby pobyt, tj. nad 90
dnt)

Rok | zemé EU | mimo EU | Celkem
2014 112 144 87 367 | 199511
2015 129 007 75623 | 204630
2016 128 091 93393 | 221484
2017 136 589 106 064 | 242 653
2018 145 177 129709 | 274 886

Zdroj: czso.cz, vlastni zpracovani.

Tabulka 2: Zaméstnanost cizincii dle postaveni v zaméstnani

Rok 70* | Utad prace
2014 83 569 260 999
2015 83 862 323 244
2016 85 628 382 889
2017 87 228 472 354

Zdroj: czso.cz, vlastni zpracovani.

Jak je ziejmé z vySe uvedenych tabulek, pocet cizinct, kterym byl udé€len trvaly pobyt
se neustale zvysSuje, coZ je velky piinos pro integraéni proces, ale i pro ekonomiku Ceské

republiky jako celku, nebot’ trvaly pobyt jakoZto nejvyssi pobytovy status dava cizinci stejna
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prava jako obantim CR, tedy stejny piistup na trh prace, p¥istup ke zdravotnimu pojisténi &i

narok na socialni davky.

Tabulka 3: Mira nezaméstnanosti a pocet uchazect o zaméstnani v krajich

Kraj Mira nezaméstnanosti | Uchazeti o zamé&stnani na UP
HI. mésto Praha 1,7 21787
Stredocesky kraj 2,1 29 370
JihocCesky kraj 2,2 14112
Plzensky kraj 19 10 517
Karlovarsky kraj 3,3 7488
Ustecky kraj 3,5 31522
Liberecky kraj 3,7 11 861
Kralovéhradecky kraj 2,2 10 483
Pardubicky kraj 2,7 10 152
Vysocina 2,7 12 992
Jihomoravsky kraj 3,3 37 290
Olomoucky kraj 3,1 19519
Zlinsky kraj 3,6 14 040
Moravskoslezsky kraj 4.7 49 487

Zdroj: czso.cz, vlastni zpracovani, idaje za rok 2017.
Vnitrounijni/vnitrostatni mobilita

Je zde také nutné zminit vnitrounijni mobilitu z hlediska emigrace ¢eskych obcant.
Podil zemi EU a mimo EU kam c¢esSti ob¢ané emigruji je pomérné vyrovnany, jak je

mozn¢ vidét z nize uvedené tabulky.

Tabulka 4: Pocet emigrujicich Cechii do zahraniéi

Rok | Celkem | Do zemi EU
2013 | 25894 12 610
2014 | 28468 17 365
2015 | 25684 15 667
2016 | 38864 23706
2017 | 27316 16 663

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Rovnéz je tfeba upozornit na mobilitu pracovni sily v rdmci statu, kterou lze znazornit
na pomérn¢ velkych rozdilech v mife nezaméstnanosti napii¢ kraji Ceské republiky. Znacna

diference je zpiisobena rozdilnymi realnymi mzdami, naklady na bydleni ¢1 infrastrukturou.

25



Jak je vidét z vySe uvedené tabulky kraje snejvy$$i mirou nezaméstnanosti jsou
Moravskoslezsky (4,7 %), Liberecky (3,7 %) a Zlinsky (3,6 %). Co se tykd uchazect o
zaméstnani registrovanych na ufadech prace, tak nejvétsi pocet je evidovany v krajich

Moravskoslezsky, Jihomoravsky a Ustecky.
Pocet pracujicich na kratsi pracovni uivazek

| vtomto ohledu zaznamenava Ceska republika pozitivni trend, nebot’ v roce 2017 se
pocet pracujicich podilel na celkovém poctu vSech pracovnikli podilel témét 30 %, coz bylo
témét 2x vice nez v roce 2007. RovnéZ podil zkracenych pracovnich tivazkli mirné narostl

(tzv. part-time jobs).
Graf 4: Podil pracujicich na zkraceny pracovni iivazek/kratkodobéjsi pracovni uvazek
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Pozn.: Sledované obyvatelstvo ve véku 15-64 let. Kratkodob&jsi pracovni Gvazek je pracovni

kontrakt na dobu krat$i neZ 12 mésicu.

Zdroj: Eurostat.

Zkracené pracovni uvazky ¢i pracovni tivazky na kratsi dobu (kratsi nez 1 rok) mohou
rovnéz pomdhat udrzovat dlouhodobé flexibilitu na trhu prace a konkurenceschopnost

¢eskych firem a nasledné zvySovat vykonnost celkové ekonomiky.

Past nezaméstnanosti

Tento faktor snizujici mobilitu pracovniho trhu vyjadiuje podil hrubého ptijmu, ktery je
odcerpan v momenté, kdy nezaméstnand osoba piejde do zaméstnani v disledku vyssich dani,

prispevkil na socidlni zabezpeceni ¢i odebrani podpor v nezaméstnanosti a dalSich socialnich
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davek (CNB, 2018). V posledni dobé se tento podil pohybuje na trovni 80 % a v ramci

eurozony ¢i Evropské unie patii k t€ém vyS$im.

Tabulka 5: Past nezaméstnanosti

Rok CR Eurozona
2007 66,86 75,9
2008 68,17 76,76
2009 79,45 77,21
2010 79,96 76,2
2011 80,19 76,5
2012 80,12 76,34
2013 80,11 76,49
2014 80,2 76,46
2015 80,27 76,5

Zdroj: Eurostat.

Pro nezaméstnaného, ktery ocekava v novém zaméstndni spiSe nizsi piijem, je motivace
vratit se do zaméstnani, vzhledem k velké ztrat¢ hrubého piijmu, pomérné nizka. Prohlubujici
se past nezaméstnanosti tedy nepfispiva k vyssi flexibilit¢ pracovniho trhu. Zistava otazkou,
zda spiSe zvySovat Grovent minimalnich mezd ¢i omezit nebo zrusit nékteré socialni davky a

podpory vV nezamé&stnanosti.
Diverzifikace hospodarstvi

Dalsim ptfedpokladem, ktery je soucasti piivodni teorie OCA a ktery zde bude zkouman,
je diverzifikace ekonomického portfolia.

Diverzifikace vyrobni struktury a exportu zemi eurozony, jeZ muize v nemalé mife
predchazet vzniku asymetrickych $okt, je rovnéz nedilnou soucasti i realnych konvergenc¢nich
kritérii. Vysoky stupenn diverzifikace vyrobni struktury logicky sniZzuje pravdépodobnost
vzniku asymetrickych Sokt. V ptipad¢, ze by k nim doslo, postihne pouze ¢ast segmentu dané
ekonomiky (Cihelkova, 2008).

Nize uvedeny graf uvadi, jakou merou se jednotliva vyrobni odvétvi ¢i sluzby podili na
celkovém HDP v ¢lenskych i ne€lenskych statech eurozony. Negativné v tomto ohledu lze
okomentovat fakt, Ze se Ceské republice stale nedaii vice diverzifikovat vyrobni strukturu. Je
zde viditelna zavislost, kdy az téméf jednou tfetinou se na HDP podili sektor primyslu,

s velkym zastoupenim automobilového sektoru.
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Graf 5: Podily ekonomickych odvétvi na HDP (v %)
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Stat by se nemél zabyvat pouze diverzifikaci ekonomické struktury, ale i teritoridlni
strukturou zahrani¢niho obchodu. Tabulka nize zobrazuje aktualni situaci zahrani¢niho

obchodu dle teritoridlniho hlediska, tedy do jakych zemi mifi ¢esky vyvoz zbozi a sluzeb, a

naopak z jakych zemi k nam putuje dovoz.

Tabulka 6: Teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu CR (v %)

Zemé/region Vyvoz | Dovoz
Staty s vyspélou trZzni ekonomikou 92,1| 68,7
Staty EU 28 85,3| 61,3
Z toho: Némecko 31,6/ 23,9

Slovensko 7,3 4,3
Ostatni staty s vyspélou trzni ekonomikou 4,5 6,3
Z toho: Kanada 0,1 0,2

USA 2,2 2,5
Rozvojové zemé 3,3 8,7
Spolecenstvi nezavislych stati 2,7 4,3
Z toho: Rusko 1,7 2,6

Ukrajina 0,6 0,8
Ostatni 11 17,2
Z toho: Cina 11 16,6

Pozn.: Udaje jsou z ledna 2019

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Jak je ziejmé, zavislost na zemich v ramci Evropské unie je znacna a celkove staty
s vyspélou trzni ekonomikou se podili na &eském exportu 92,1 % a na dovozu 68,7 %. Ceska
republika by se méla zaméfovat vice na nové zem¢. At uz se jednd o zemé byvalého
Sovétského svazu (Kazachstan, Uzbekistan) nebo staty v Africe ¢i progresivni staty s velkym

potencialem v latinské a jizni Americe (Chile).
Mira otevienosti ekonomiky

Dalsi podstatny aspekt, jenz se mize podilet na vzniku asymetrickych Sokl, se méfi
podilem exportu a importu na celkovém HDP. Obecné se dé fici, ze nebezpeci vnéjSich
asymetrickych $okii je vétsi pro oteviengjsi ekonomiky, coz Ceska republika bezpochyby je.

Na druhou stranu je nutné poznamenat, ze otevien¢jsi ekonomiky obchoduji vice se
zahrani¢im a tim padem s vys§im objemem zahrani¢ni mény. D4 se tedy ptedpokladat, ze
v ptipadé vstupu CR do eurozény se eliminuji transakéni naklady spojené s konverzi mén &i
S vedenim uctu ve vice ménach.

V praxi se da setkat s rtznorodou interpretaci miry otevienosti ekonomiky, nebot’
vychazi zjinych zakladnich vypoctd. Prvni znich, pomoci n¢hoz se tento ukazatel da
vypocitat, je separatni podil exportu na HDP a importu na HDP. Druhy vypocet je podil
souctu exportu a importu na HDP.

Zde je nutné doplnit, ze ke spravnému chapani a pouzivani ukazatele miry otevienosti
ekonomiky je vhodné pouzit spiSe vypocet zalozeny na poméru exportu a importu na
produkeci, nikoliv na HDP. Jinak fec¢eno, abychom zjistili, jak velk4 ¢ast vyroby je ur¢ena pro
vyvoz, je nutné pouzivat pomér exportu a importu vici produkei. Produkce neni totéz, co
HDP, protoze od produkce je nutné odecist hodnotu mezispotieby (spotieba pro dalsi vyrobu),
¢imz ziskame hrubou ptidanou hodnotu za narodni hospodaistvi. Abychom pak nasledné
ziskali HDP, je potieba hrubou ptidanou hodnotu jesté upravit o hodnotu dani a dotaci na
produkty (CSU, 2009).

Mira otevienosti CR v roce 2017 je na trovni 69,6 % (pomér vyvozu k HDP).
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Tabulka 7: Otevi‘enost ¢eské ekonomiky (pomér export/HDP)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HDP 4033755| 4059912| 4008 128| 4313 789| 4595 783 | 4767 990 | 5 045 188
(v mil. K¢)

Vyvoz 2570941 | 2725844 | 2 786 229| 3149 196 | 3 262 971| 3299 106 | 3 512 897
(v mil. K¢)

Otevrenost 63,7 67,1 67,9 73 70,9 68,1 69,6
(v %)

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Celkovy objem vyvozu v absolutnim vyjadieni se zvySuje kazdym rokem, soucasné
vSak 1 hruby domaci produkt. D4 se tedy fici, Ze mira otevienosti méteného podilem vyvozu
na HDP zlistava na pomérné konstantni tirovni.

Zavérem lze Fici, ze mobilita pracovni sily v Ceské republice se zlep3uje, hlavné diky
vy$$imu podilu pracujicich cizinct, tedy téch, kteti zde ziskdvaji trvaly pobyt ¢i povoleni
k pobytu. Problémem mohou byt zbytecné slozité a ¢asové naro¢né byrokratické piekazky
(administrativni ndrocnost povoleni k pobytu), které jsou brzdou tohoto pozitivniho vlivu na
celkovou mobilitu pracovni sily. Rovnéz je potieba se zamyslet nad vysi socialnich opatieni
pro osoby, které jsou bez zaméstnani, zda jsou na adekvatni Urovni. Zbyte¢né vysoké
ptispévky pro tyto osoby sniZuji jejich motivaci znovu ¢i vitbec poprveé pracovat a aktivné se
zapojit do ekonomické ¢innosti statu.

Diverzifikace narodniho hospodafstvi je nizka, jak z pohledu teritoridlni struktury
zahrani¢niho obchodu, tak z pohledu odvétvové struktury ekonomiky.

CR je do vysoké miry zavisla na produkci a vyvozu primyslového zbozi, zejména
automobilll. V tomto ohledu by bylo lepsi zaméfit se vice na nova odvétvi, hi-tech vyrobky,
investovat vice financi do védy a vyzkumu atd.

Rovnéz teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu je zna¢né¢ homogenni — vice nez 92
% ceského exportu mifi do zemi EU.

Mira otevienosti ¢eské ekonomiky je na velmi vysoké urovni kolem 70 %. Vstup do
spole¢né ménové unie by byl vyhodny zejména pro tuzemské exportéry, kterym by se vyrazné
snizily ndklady spojené se zajistovanim kurzd (hedging) a transakéni naklady. Na druhé
strané je vysoka mira otevienosti hrozbou — neumérna zavislost na vyvoji hospodaiského
cyklu zahrani¢nich obchodnich partnerti, importovana inflace atd.

Na zaklad¢ tfi vySe zminénych predpokladii z pGvodni teorie OCA je mozné
konstatovat, ze Ceské republika v sou¢asné situaci neni jednoznaéné pfipravena pro vstup do

eurozony.
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3. P¥inosy a rizika vstupu CR do eurozony

Nasledujici kapitola se zabyva hlavnim tématem této diplomové prace, ¢imz jsou
predpokladané piinosy a rizika plynouci ze Clenstvi ve spolecné ménové unii. Postup
V procesu rozhodovani kandidatské zemé o tom, zda vstoupit ¢i nikoliv, by dle ndzoru autora
mohl byt porovnatelny s rozhodovanim o vstupu na trh v ramci podnikatelského planu. Je
nutné si udé€lat podrobnou analyzu trhu a spocitat si, pokud je to mozné, jaké jsou piinosy
(ptijmy) a rizika (vydaje) vstupu, abychom zjistili, zda by byla ucast v této unii prospé$na pro
ekonomiku a celkovou prosperitu ob&anti CR, ¢i nikoliv. Stejné jako v piipadé firem je
zékladnim cilem dle standardni mikroekonomické teorie maximalizace zisku. I u Clenstvi
V eurozoné by méla existovat snaha, co nejvice profitovat z tohoto mozného partnerstvi.

Existuje velké mnozstvi empirickych studii zabyvajici se dopady ¢lenstvi v eurozéné na
Ceskou republiku. V nasledujici &asti diplomova prace analyzuje tyto studie a umoZiiuje
uréitou komparaci mezi nimi. Lze nasledné vyvodit mozné zavéry a popsat mozné piinosy
a ndklady z €lenstvi v ménové unii z riznych thli pohledd.

Jednou z prvnich takovych studii je stanovisko Evropské komise z roku 1990 s nazvem
,»One Market, One Money: An Evaluation of Potential Benefits and Costs of Forming an
Economic and Monetary Union®. Studie rozlisuje tii zakladni kategorie dopadii ze zavedeni
spole¢né mény. Jsou to mikroekonomickd efektivita, makroekonomicka stabilita a regiondlni
kapital.

Dle této studie by pfijetim spolecné meény mélo dojit k tisporam az ve vysi 0,4 % HDP
v ramci celého Spolecenstvi. Tyto Uspory zahrnuji eliminaci sménnych marzi a komisnich
poplatkli placenych bankam.

Pfinosy 1 rizika z této studie budou uvedena nize v jednotlivych castech.

Odhady o tom, jak velky piinos bude mit konkrétni specificka vyhoda, ¢i naopak,
jak velké riziko plyne z konkrétni nevyhody, je casto obtizné kvantifikovat z nékolika
nasledujicich davodu:

1) Nejzasadngjsi vyhody typu omezeni ¢i eliminace vzniku ménovych krizi nelze
pfesné vypocitat, nebot’ je téméf nemozné urcit, zda by v budoucnu takovato
meénova krize skute¢né nastala a v jaké mire.

2) Eurozoéna po dluhové krizi a nardstu nejriznéjsich makroekonomickych nerovnovah
vytvaii neustdle nové financni a zajisStovaci instituce, z jejichz Clenstvi v nich
plynou pro Clenské staty nové zavazky a naklady. Jinak feceno, spolend ménova

unie je velmi nestabilnim prostiedim, nejenom z hlediska ekonomického, ale i
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pravniho a institucionalniho. Neda se tedy v dob& vstupu CR do eurozény (&as t0)
jednoznacné urcit, zda stejné piinosy, ¢i naklady budou i v budoucnu (¢as tl).

3) Vypocitavani ptinost a nakladd ¢asto probiha na zakladé komparace se zemi, ktera
v nedavné dobé se stala soucsti eurozony. Casto je to zems, ktera vstoupila ve
stejném roce do EU jako CR, tedy v roce 2004. Je nutné nezapominat na to, Ze
tamni ekonomické, instituciondlni ¢i geografické podminky mohou byt znacné
odlisné od téch ceskych. Stejné tak i vyvoj makroekonomickych udaji muize byt
odlisSny. Na zdklad¢ téchto odliSnosti je nutné potom pohlizet na komparaci a
nasledny odhad pozitivnich 1 negativnich dopadu s urcitou opatrnosti.

4) Srovnavani piinosi a rizik by rovnéz nemeélo byt Cisté brano jako bilanéni rozvaha.
Vétsinou je kazdy ptfinos provazen s uréitou negativni kompenzaci. Naprtiklad,
uspora transakénich nakladli versus ztrata vynosti bank za poplatky plynouci z

konverze penéz.

Prvni podkapitola se vénuje konkrétnim piinosim plynoucich z mozného c¢lenstvi
V eurozoné. Na piinosy lze pohlizet z nékolika thli pohledu — ze statniho, firemniho

¢i spotiebitelského. Na zakladé téchto odlisnych perspektiv jsou vybrany konkrétni pfinosy.

Druhd podkapitola se pak vénuje rizikim vyplyvajici z icasti ve spolecné ménové unii.

RovnéZ i zde jsou vybrana konkrétni rizika pro rizné ekonomické subjekty.

3.1 Prinosy

Podle mnohych zastdnci eura lze uvést jako nejvyznamnéjsi budouci ptinos po vstupu
Ceské republiky do eurozony odstranéni kurzového rizika.

Spoleénd ména by méla zamezit kurzovym vykyvim va¢i hlavnim obchodnim
partnerim CR a zcela odstranit kurzové riziko v ramci eurozény. Firmam se rovnéz snizi
néaklady na zajisténi proti kurzovym vykyvim (hedging).

Dle Heliska (2012) je volatilita sménného kurzu CZK/EUR v ptipad€ ponechéani si
Ceské koruny 2,1x vysS§i (vyjaddieno vazenym variatnim koeficientem) nez v pfipade
nahrazeni koruny eurem, tedy pfi existenci EUR/EUR a USD/EUR.

Odstranéni kurzového rizika by uvitali pfedevsim cesti exportéfi, ktefi se viici zahranici,
respektive via¢i zemim eurozony, stavaji méné konkurenceschopni v situaci, kdy existuje
uréité kurzové riziko. Konkrétnim piikladem je spole¢nost Skoda Auto. Dle prohlaseni tohoto

nejveétsiho tuzemského exportéra je hodnota Ceské koruny z dlouhodobého hlediska ovlivnéna
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spekulativnimi financnimi utoky a neodpovida zcela sile ekonomické trovné. Spolecnost
rovnéz tika, ze apreciaci ¢eské koruny o 1 jednotku vici euru vznika ztrata zhruba ve vysi
1 mld. korun (Helisek, 2013).

Déle je mozné uvést, Ze odstranénim kurzového rizika se zlepSi budouci pldnovani
pro delsi ¢asové obdobi firmam a podnikatelskym subjektim, které budou moci efektivnéji
alokovat zdroje, tedy nastane vysoka mira predvidatelnosti.

Na druhé strané nékteré studie neptedpokladaji tak vysoké uspory v podobé snizeni
transakénich nakladi. Argumentuji tim, ze byt kurzovd rizika méni celkovy objem
mezinarodniho obchodu, v soucasnosti vétSina firem podnikajici v mezindrodnim obchod¢ ¢i
ve finan¢nictvi je schopna se proti témto vykyviim pomérmné snadno a levné branit pomoci
finan¢nich instrumentt. Lze upozornit spiSe na uréity nesoulad mezi sménnymi kurzy —
nadhodnocovani ¢i podhodnocovani jedné mény oproti druhé (Salvatore, 2002).

Dle analyzy zroku 2009 vypracované ekonomy Brisem, Koskinenem a Nilssonem
odpovéd’ na to, zda stat bude pozivat vyhody ze ¢lenstvi v eurozong, je mozné najit, kdyz si
polozime otazku, zda dana zemé v minulosti zazila urcitou nestabilitu mény a nasledné umélé
upravovani v podobé& revalvace ¢i devalvace mé€ny narodni bankou. Dle zavért vyplyvajici
Z této analyzy, zemé&, kde je narodni ména dlouhodobé stabilni by nemély takovy prospéch
Z Gspor V podobé€ odstranéni ¢i sniZzeni kurzového rizika jako zemé, které vice inklinuji k vyssi
mife volatility (Bris et al. 2009).

Dle poslednich odhadl pfimého piinosu z eliminace kurzového rizika a sniZzeni nakladt
na zajisténi mé€novych operaci pro naklady firem, se celkové Uspory pohybuji okolo 0,4 %
HDP (Lacina, 2007). V soucasném ekonomickém stavu to v absolutnim vyjadieni piedstavuje
pro CR zhruba 18 mld. korun. Jak jiz bylo vy$e uvedeno, nelze tento piinos takto jednoznaéné
kvantifikovat, nebot’ se musi brat ohled na to, Ze na druhé stran¢ pijde o urcité ztraty vynost
u domadcich bank, které jiz nebudou mit piijmy z konverze mén ¢i pfijmy za vedeni vice uctl
vV raznych ménach. Po odecteni téchto ztrat tak celkovy dopad na narodni hospodarstvi bude
nejspise neutralni ¢i mirné pozitivni (Fassmann et al., 2018).

Zavérem je mozné doplnit, ze podle studie zpracovavané Evropskou komisi z roku 2008
se vzajemny obchod ¢lenskych statti eurozony zvysil z jedné Ctvrtiny na jednu tietinu jejich
HDP béhem 10 let. Témet jednou polovinou se na tomto zvySeni podilelo odstranéni

kurzového rizika a niz$i naklady (EK, 2008).
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Eliminace vzniku ménovych Krizi

Vzhledem ktomu, ¢ CR ma jiz zkuSenost s ménovou krizi zroku 1997 T je
pravddpodobné, Ze tento piinos ze &lenstvi v eurozoné je dozajista velmi zasadni. Ceské
republika jako mald a oteviend ekonomika, byt sfizenym plovoucim kurzem (plovouci
floating), mize do urcité miry stale Celit nebezpeci spekulativnich ménovych ttokt. Na druhé
stran¢ v ramci spoleCenstvi eurozony toto riziko zcela odpada (Fassmann et al., 2018).

Otazkou vSak ziistava, zda evropska spolecnd meéna je skute¢né natolik stabilni,
7e nemuze dochéazet k ,,ménovym ndkazdm* a dal§$im ménovym krizim. Tyka se to nejenom
samotné mény, ale pfedevsim zpiisobu vedeni fiskalniho hospodéistvi a zplisobu financovéani,
ve kterém predstavitelé eurozony nékolikrat porusili sva pravidla dana na pocatku vzniku

spoletné ménové unie (viz financovani zadluZenych statd, sebefinancovani atd.).?
SniZeni transakénich nakladi

Tento pozitivni aspekt vstupu do EMU predstavuje tsporu pro firmy, které primarné
obchoduji se zemémi eurozony. Mezi transakéni ndklady mizeme zatadit naptiklad Gispory na
konverzi deviz, zvySené ndklady platebniho styku pii pouzivani deviz ve srovnani s vlastni
operacich s devizami aj. V tomto piipadé se neda jednozna¢né mluvit o vyrovnané bilanci
nakladd a vynost, nebot’ je pravdépodobné, ze piinosy znacici usporu nakladt z bankovnich
operaci by prevysily ztratu vynosu tuzemskych bank.

Studie zpracovand EK (One Market, One Money) udava, Ze uspora transak¢nich
naklad zavisi na tom, zda se zavedeni spole¢né mény tykd mensiho ¢i vétsiho statu.
U vétsiho statu, jehoZ ména se vyuzivad velmi rozSifené a zaroven tento stat je soucasti
systtmu ERM, se predpoklada, Ze Vv ramci spolecné ménové unie by dosSlo k uspofe
transak¢nich naklada 0,1 %- 0,2 % HDP. U mensiho statu S méné rozvinutou ekonomikou je
odhad uspor pak kolem 1 % HDP.

Starsi studie piedpokladaly, Ze pfijeti eura a tim snizeni transakcnich nakladt
by znamenalo pro &esky export vyrazny nartst podilu zemi eurozény. Nicméné od vstupu CR

do EU v roce 2004 az do soucasnosti jiz doslo k natolik markantnimu naristu podilu zemi

" Mé&novy ttok, kterym byla tato krize zah4jena, byla mimo jiné reakci mezinarodnich trhii na tehdy uplatiiovany
rezim fixniho kurzu ¢eské koruny s velmi nizkym fluktuaénim pasmem (5 % obéma sméry) (Fassmann et al.
2018).

8 Vyznam ve vztahu s prolomenim ¢lanku 125 Lisabonské smlouvy ,,no bail out clause®, kdy Glenské staty maji
zakazano financovat problémy jiného clenského statu, do kterych se uvrhly samy svou vlastni fiskalni
nedisciplinovanosti (Euroskop, 2019).
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eurozony na celkovém Ceském exportu, Ze se jiz dalsi navyseni ptilis ocekdvat neda. Aktualné
je situace takova, Ze zems eurozony se na Seském exportu podileji 65 % a na importu 50 %.°

V celkovém souctu, pokud bychom méli kvantifikovat usporu transakénich nakladd,
by se jednalo zhruba o 0,28- 0,5 % HDP. V absolutnim vyjadieni pii aktualni vysi HDP
se jedna o tGsporu zhruba 14-25 mld. K¢ (Fassmann et al. 2018). Podobnou tsporu potvrzuje i
Lacina (2007), ktery odhaduje usporu transak¢nich naklada na 0,28 % HDP.

| v tomto pfipad¢ je nutno mit na pameéti, ze od celkové Uspory je tfeba odecist ztratu
vynost bank z konverze deviz a vedeni vice ucti. Redlna tspora by poté byla zna¢né nizsi

(Fassmann et al., 2018).
SniZeni nejistoty pro investory

Velmi dilezitym pifinosem pro zahrani¢ni investory by mélo byt snizeni celkové
nejistoty spojené s existenci narodnich mén a nezavislych bank. Tim, Ze by se snizila
nejistota, tak by mélo dojit ke snizeni tzv. prémie za riziko. U té plati pfima timéra — ¢im je
riziko snizeni hodnoty cenného papiru (aktiva) vyssi, tim je taktéz vyssi prémie za riziko.
Analogicky tedy, kdyz by doslo ke snizeni prémie za riziko, které jsou firmy nuceny platit za
kapital, nasledné by toto snizeni pfisp€lo k vyraznému zvyseni toku investic (kapitalu). Dle
EK (1990) by snizeni prémie za riziko o 0,5 % vedlo ke zvySeni pfijml v ramci Spolecenstvi

0 5-10 % v dlouhém obdobi.
Zvyseni intenzity mezinarodniho obchodu = zvySeni HDP

Dle mnohych starSich studii by zapojeni zemé& do eurozoény mélo zvysit celkovy objem
zahrani¢niho obchodu s ¢lenskymi staty hlavné diky vytvofeni novych obchodnich
piilezitosti. Studie A.Rose™ zroku 2002 fikd, e nova Clenskd zem& ménové unie by
teoreticky mohla zvysit svlij obchod s Clenskymi staty az o 85 %. Pozd¢jsi studie vSak takto
vysoké odhady neposkytly, nicméné pohybovaly se v intervalu 25-75 %. Pvodni Roseho
studie deklarovala tezi, Ze zemé, které jsou v mé€nové unii, maji objem vzajemného obchodu
az tiikrat vétsi nez zeme& mimo ménovou unii. (Rose, 2000).

Studie J. Frankela a A. Roseho z roku 2002 na zakladé vyuziti gravitaniho modelu™

dokladd rovnéz, ze zemé vradmci spolecné meénové unie navysi bilateralni obchod az

trojnasobné. Dalsi odhady této studie dochazeji k zaveru, ze zvyseni 1 % celkového obchodu

%V pieshrani¢nim pojeti.
10 Existuje tzv. ,,Rostv efekt*, ktery determinuje zvyseni obchodnich toki na zékladé Elenstvi v mé&nové unii.
! popisuje negativni vztah mezi vzdalenosti zemi, které spolu obchoduji a celkovym objemem obchodu.
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vede k vy$§imu piijmu na 1 obyvatele o minimalné 0,3 % v obdobi 20 let, pro delsi obdobi
pak je to jeste vice.

Novégjsi relevantnéjsi studie zamétend na komplexnéjsi analyzu evropské ménové unie
Z roku 2003 zkouma zejména staty Evropské unie a nékteré rozvinuté ekonomiky. Dle této
studie se vzdjemnd obchodni vyména mezi Clenskymi staty zvysila o 8-16 %. Vétsi
ekonomicky vyznam zaznamenaly zem¢ majici siln€jSi bilateralni obchodni vazby a vyssi
stupen institucionalni integrace na zaklad¢ ¢lenstvi v EU (Lane, 2006).

Faktory, které vedou k tak vysokému zvyseni objemu mezinarodniho obchodu, mohou
byt zejména eliminace kurzového rizika a neexistence volatility dané mény, dle které by se
nasledné celkové mezinarodni obchod zvysil (Helisek, 2009). Tyto faktory dle zpravy
Evropské komise (2008) pfispely k tomu, Ze podil vzijemného obchodu clenskych statd
eurozony na HDP se zvysil z /4 na na 1/3 béhem 10 let.

Vysvétleni relativné silngj§tho narGstu obchodu ptfi nulovém kurzovém riziku je

zalozené na rozliSeni dvou zakladnich efektti majici vliv na export firem:

e stavajici exportujici firmy zvysi sviyj export,
e Vvzroste mnozstvi exportujicich firem (vzniknou novi exportéfi — zejména z velkého

poctu malych firem).

Kdyz bychom odstranili kurzové riziko, bude ptevladat spiSe druhy efekt, tedy spise
vzroste mnoZstvi exportujicich firem, a to je téZ pfiCinou, Ze linie zaménitelnosti mezi
kurzovou volatilitou a narGstem objemu obchodnich tokd ptestavd byt linearni a stava se
konvexni. Vyjadiuje tim tedy silny nardst obchodu. Jde o tzv. Roseho efekt, viz graf 12
(Helisek, 2009).
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Graf 6: Roseho efekt: Zaménitelnost mezi volatilitou a intenzitou obchodnich toku
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-
-

Volatility

Zdroj: Mongelli, Vega, 2016.

Na zéklad¢ vySe popsanych skutecnosti, je mozné konstatovat, Ze piinosy plynouci
ze Clenstvi v eurozong, jako je eliminace kurzového rizika a snizeni transakénich nékladd,
povedou k vyssimu zahrani¢nimu obchodu dané ekonomiky, efektivnéjsi alokaci vyrobnich
zdroji aposléze tim padem 1 ke stimulovani ekonomického rastu. Odhady vychazejici
Z empiricky zjiSténych predpokladli, Ze kazdé procento, o které se zvysi pomér celkového
obchodu k HDP, zvysi HDP na obyvatele minimalné o 1/3 béhem dvacetiletého obdobi (ECB,
2008).

V piipadé¢ ceské ekonomiky byl proveden taktéZz orientacni propocet, podle n€hoz
zvyseni celkového obchodu v poméru k HDP vychézi na cca 38 %. Z toho vyplyva, Ze narlst
HDP na 1l obyvatele béhem 20 let by byl ve vysi 13 %, tj. primérné ro¢ni hodnota ptirtstku
HDP ve vysi 0,65 % objemu HDP na 1 obyvatele ve vychozim roce (Fassmann et al., 2018).

Euro jako svétova ména

Z postaveni eura jakozto svétové mény plyne rovnéz dané zemi (kandidatské) nekolik
vyhod. K tém nejzasadnéjsim dusledkiim patii nizka cena dluhu a vynos z razebného.

RazZebné je rozdilem mezi nominalni hodnotou bankovek a minci, které centralni banka
vydala, a ndklady na jejich vytisk nebo razbu. Tento rozdil tvoii pfimy zisk centralni banky.

Ve Spojenych statech se tento vynos v prvni poloviné 90.let odhadoval az na 0,41 %
HDP, v absolutnim vyjadieni cca 30 mld. USD za rok (Rogoft, 1998).

Vyhodou je rovnéz vyssi likvidita u dluhovych instrumenti denominovanych ve

svétové méné. Naklady na dluh a splaceni dluhu jsou tak celkové o dost mensi (Lacina, 2007).
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Vyse byly popsany dvé hlavni vyhody role svétové mény obecné, realita u evropské
mény vSak muze byt odlisSnd. Nektefi odbornici (Efstathiou, 2018) popisuji nejzasadnéjsi
vyhodu eura vroli svétové mény v oblasti financni nezéavislosti. Extrateritoridlni dosah
americkych pravidel a rozhodovani dany pouzivanim svétové mény dolaru by se snizil, kdyby
se vice pouzivalo euro. K tomuto faktu se jednoznacné vyjadiila v roce 2018 1 Evropska
komise, kdyz prohlasila: ,,Silnejsi mezindarodni role eura umozni Evropské unii lépe chranit
jeji obcany a obchodni zajmy pri zachovani si svych hodnot a zajmu™.

Aktualné je euro druhou nejrozsitenéjsi svétovou meénou. Velky rozdil oproti dolaru tkvi
i V mife objemu drzeni bankovek v zahrani¢i. Zatimco u americké mény je to kolem 60 %
celkového objemu, v piipade€ eura je to zhruba 30 % (Efstathiou, 2018).

Co se tyka tuzemské ekonomiky, tak se ¢asto hovoii o tom, Ze pro Ceskou republiku by
nebylo tolik vyhodné pfijimat euro i sohledem na velmi nizky objem depozit
denominovanych v eurech, jak v absolutni hodnoté, tak v procentualnim vyjadieni, o ¢emz
vypovida graf uvedeny nize. Ceska republika mé depozita denominovana v eurech v celkové
hodnoté 8,45 mil. eur, coz je podil 5,8 % na celkovém objemu vSech depozit. Z nize
uvedenych ne€lenskych zemi eurozony je tak v tomto ohledu na poslednim misté. Naopak
nejlépe si v tomto ukazateli vede Chorvatsko — v absolutnim vyjadfeni je to 19,73 mil. eur a
tato eurova depozita se na celkovém objemu depozit podili vice nez polovinou, 54,2 % (ECB,
2018).

Graf 7: Celkovy objem depozit denominovych v eurech v ne¢lenskych statech eurozény
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Pozn.: Udaje jsou z prosince 2017.

Zdroj: ECB, 2018
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Piistup K novym finanénim trhiim

Na zaklad¢ predpokladané zlepSené cenové stability plynouci ze zavedeni spolecné
mény lze uvazovat potencidlni pfistup k vétSimu mnozstvi zahrani¢nich, transparentnich
finan¢nich trhi. To by vytvofilo novy prostfedek v ramci externiho financovani, coz by
znamenalo pak realné, Ze by se snizily nckteré typy fluktuaci, vytvofila by se jakasi

,protiinflaéni kotva* v zemich s historicky vysokou mirou inflace (Mondelli, 2002).
DalSi moZné pi¥inosy vstupu do eurozony

V uplynulych letech je mozné se ¢im dal vice setkavat s argumenty, Ze, kdyz se Ceska
republika nestane soucésti eurozény, nebude mit tak silny rozhodovaci hlas v debaté
0 budoucim fungovani. Nedojde-li k této nevyhnutelné hlubsi ekonomické integraci, je
mozné, e CR ziistane pouze na okraji evropské periférie. Do piinosii lze zapogitat i piimou
ucast na formulaci a implementaci spoleéné ménové a kurzové politiky zemi eurozony.
Ziistava bezpochyby otazkou, nakolik by pak CR reilné se mohla podilet na ovliviiovani
spole¢né politiky eurozény, kdyz spole¢na a ménova politika je do zna¢né miry podfizena
predevsim zajmim stability spolecné mény a fidi se prioritné z4jmy a situaci ve velkych
zemich, jako je Francie, Némecko ¢i Italie.

V soucasnosti existuji v Evropské centralni bance tfi hlavni rozhodovaci organy, kterym
je umoznéno se aktivné podilet na vytvareni spoletné ménové politiky v ramci Spolecenstvi
a dodrzovat hlavni makroekonomicky cil — cenovou stabilitu, tzv. udrzovat dlouhodobou
inflaci maximalné do urovné 2 %. Jsou jimi Rada guvernérii, Vykonna rada a Generalni rada.
Nejpodstatnéjsi z téchto organti je Rada guvernérii, kterd je sloZend z ¢lentt Vykonné rady
(ekonomicti odbornici, prezident, viceprezident) a z guvernéri narodnich bank ¢lenskych
statll. Ta ma na starosti ménovou politiku eurozony, stanovuje trokové sazby a vyhodnocuje
vyvoj ménové a hospodarské situace (Anonymous 2016).

Cenova stabilita jakozto primarni cil ECB byla zvolena z n€kolika duvodu, které je
mozné odvodit z puvodniho vyjadieni Evropského systému centralnich bank (dale jen ESCB).
Predstavitel¢ ESCB argumentovali naptiklad tim, Ze diky cenové stabilité v dlouhém obdobi
bude mozné dosdhnout jiného dil¢iho cile — ekonomického ristu a zvySené zaméstnanosti,
aniz by to negativné ovlivnilo dosaZeni primarniho cile. Déle uvadéli, Ze monetarni politikou
lze nejsnadnéji dosdhnout cenové stability, nebot’ inflace je ménového charakteru a rovnéz
zminili, ze existuje velmi uzka provazanost mezi redlnym produktem a cenovou stabilitou

(Gasinski a Misztal 2010).
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CR by v piipadé vstupu do eurozény a tim padem i do rozhodovaciho organu v Radé
guvernéri ECB mohla byt prezentovana jako ukazkovy piiklad zemé s cenovou stabilitou
azarovein S velmi nizké mérou nezaméstnanosti a relativné vysokym rastem HDP (v
porovnani s primérem zemi eurozony).

Okrajovou vyhodou se muze rovnéz zdat zvySeni transparentnosti pii vyjadieni cen
amezd v jednotné méné. Transparentnost cen mize piispét k omezeni cenové diskriminace,

miulze snizit trzni segmentaci a zleps$it konkurenci (Mondelli, 2002).

3.2 Rizika

Mezi bezpochyby nejvétsi mozna rizika vstupu CR do eurozény se fadi ztrata
autonomni monetarni politiky, ktera je doposud provadéna Ceskou narodni bankou. Mezi
hlavnimi nastroji CNB, kterymi mtize stimulovat ekonomicky riist ¢ redukovat nepfiznivy
makroekonomicky vyvoj, patii pfedevsim zména vyse zakladnich urokovych sazeb a rovnéz
ovliviiovani ménového kurzu. V situaci po pfistoupeni do eurozony, kdy, jiz tato zasadni
kompetence statu je odstranéna, vyvstava otdzka, jakymi zptisoby bude dand zemé schopna

regulovat potencialni hospodarské vykyvy a asymetrické Soky.
Riziko skokové inflace

Jeden z nejcastéjSich argumenti odptrct spole¢né mény je obava ze skokového nartstu
inflace. Aktualni cenova hladina viéi priméru eurozony je 63 %. Dle dostupnych studii je
mozné fici, Ze v kratkém obdobi se urcitd inflace u novych ¢lenskych stati projevila. Byl to
vsak do jisté miry dusledek zaokrouhlovani a v kratkém obdobi se mira inflace pohybovala
v intervalu 0,2-0,5 p.b.

D4 se konstatovat, ze opodstatnénost obavy ze skokové inflace je na miste, pokud by se
brala do uvahy teorie OCA. V tomto pfipadé¢ vezméme jako nutny pozadavek pro vstup do
spole¢né ménové unie sladénost hospodaiskych cykla a diverzifikaci ekonomického portfolia.
Pii existenci spole¢né monetarni politiky a jediné ménové autority by totiz v piipadé
asymetrického Soku™? bylo velmi obtizné odvratit nezadouci ucinek opatfeni ECB v zemich,
které by negativni ¢i pozitivni ekonomicky Sok nepostihl. Moznost branit se inflacnim tlakiim
nebo hrozici inflaci by tak byla znateln¢ mensi a bylo by mozno ji fesit pomoci alternativnich

prizptisobovacich mechanismi.*®

12 Zpiisoben napf. vlivem neo&ekavaného riistu agregatni poptavky — riist investic, riist spottebitelské poptavky.

v
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V souvislosti s cenovou konvergenci a tim i1 srovnanim cenové hladiny byva spojeno
riziko apreciace ¢eské koruny viici euru. Toto posileni je dle mnohych ekonomii nutné jakozto
dalsi soucést ekonomického pfiblizeni k zemim eurozony. Na druhé strané miiZze mit bolestivé

nasledky pro tuzemské exportéry. Vice o teoretické hrozbé v podobé inflace v kapitole 4.
Rozdilnost v cenovych hladinach

Hlavnim divodem existence nizké cenové hladiny nejenom ceské ekonomiky,
ale i ostatnich zemi stfedni a vychodni Evropy oproti ostatnim zemim zapadni Evropy, jsou
zejména nizké nominalni pracovni néklady. Obecné se da fici, e zemé SVE™ vykazuje vétsi

rozdil ve mzdéch a v celkovych nékladech, nez je tomu u produktivity.

Naptiklad v roce 2013 primérné hodinové naklady na praci dosahovaly v kurzovém
prepoctu 9,8 eura, tj. 31,6 % nakladd prace v Némecku. Produktivita prace na odpracovanou
hodinu dosahovala 19,5 eura, tj. 47,9 % hodinové produktivity v SRN. Je tedy zfejmé, Ze
vyssi rozdil je v cenovych nakladech na praci nez v produktivité (Fassmann et al. 2018).
Mztize to byt pokladano jako dalsi dikaz toho, ze Ceska republika oproti zapadni Evropé stale
vyrazn¢ zaostava v pracovnim ohodnoceni, byt v ostatnich makroekonomickyh ukazatelich ¢i
ekonomickych indikatorech se zna¢né pfiblizuje (zamé&stnanost, riist HDP, produktivita). Je to
riziko hlavné s ohledem na zvySujici se uroveit ekonomické produkce CR a snahu
diverzifikovat hospodatstvi — kvalitni pracovnici (v oblasti primyslu, hi-tech technologii,
mediciny), ktefi zde nebudou kvalitné ohodnoceni, budou odchazet do zahraniéi s vidinou
vyssiho vydélku.

Mechanismus podpory konkurenceschopnosti (pfevazné t€ mzdové ¢i cenové) vznikl
pii ekonomickych transformacich na zacatku 90. let. Tvofi jej zejména dva hlavni atributy.
Prvnim z nich je trvale udrzovany nizky pomér mezd (ndkladi prace) v doméci méné vici
dosahované produktivité. Druhym pak je dlouhodobé podhodnocovani koruny viaci parité

kupni sily (Fassmann et al. 2018).
Utast v novych institucich a mechanismech eurozény

Pocet finan¢nich, ekonomickych ¢i bankovnich instituci a mechanismi v ramci
evropského spolecenstvi, jak Evropské unie, tak eurozony, se neustdle zvySuje. Zde proto
budou autorem uvedeny pouze relevantni instituce a mechanismy, které by po vstupu do
ménové unie zdsadné ovlivitovaly fiskéalni politiku ¢i celkové zvySovaly rizika a naklady

vstupu pro Ceskou republiku.

Y Zemé stredni a vychodni Evropy.
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Evropsky stabilizacni mechanismus (ddle jen ESM)

Tento mechanismus navazuje na doCasné zachranné mechanismy EFSM (European
Financial Stabilisation Mechanism) a ESFS (European System of Financial Supervision).
Oficidln€ zahajil svou ¢innost v fijnu 2012. ESM byl zalozen vyhradné pro ¢leny eurozony
a jeho celkova vypuj¢ni kapacita ¢ini az 500 mld. eur. Penézni prostfedky ziskava vydavanim
dluhopist s riiznou dobou splatnosti. ESM poskytla pomoc zatim Irsku, Portugalsku, Recku,
Kypru a Spanélsku. (Barkova, 2014).

Jeho hlavni ¢innosti je poskytovat ptjcky jednotlivym clenskym statim, ktefi maji
problém s obsluhou stitniho dluhu. Finanéni pomoc ESM je podminéna implementaci
urcitého planu na vybudovani stabilniho a vyrovnaného rozpoctu. Tato nova instituce Gzce
spolupracuje s Mezinarodnim ménovym fondem hlavné v oblasti vyjednavani podminek, za
kterych je mozné poskytnout finan¢ni podporu (Zielinska 2016).

Konkrétnim rizikem &i potencialnim nakladem pro CR by byla vyse upsaného kapitalu,
ktery by musela uhradit. Celkovy zévazek by v tomto piipad¢ Cinil 437 mld. K& Tento
celkovy zavazek se deli na dvé zakladni polozky:

a) Splaceny kapital, ktery ¢ini cca 51 mld. K¢&. Ten by musel byt uhrazen béhem 4 let,

b) podminény zavazek ve vysi 386 mld. K¢. V praxi by to znamenalo to, ze kdyby

doslo k nesplaceni ptjéek &i znaénému snizeni bonity smluvnich stran, CR by
musela doplatit zbyvajici ¢ast celkové vySe upsané¢ho kapitdlu, tedy avizovanych

386 mld. K¢&.

Posledni polozku v rAmci tohoto ESM zavazku tvoii podil CNB ve vysi 4,5 mld. K&.
Tato ¢astka piedstavuje nesplacenou ¢ast upsaného kapitalu ECB (Fassmann et al. 2018).

Vyse ptredloZzeny vypocet nebere do uvahy dva faktory. Prvnim z nich je aktudlni
ménovy kurz 27 CZK/EUR. Da se vsak predpokladat, ze po opusténi kurzového zavazku bude
eska ména apreciovat a je mozné, ze v dobé pfipojeni CR k eurozéné se bude kalkulovat se
snizenym kurzem. Druhym faktorem je doCasnid vyjimka pro nové cClenské staty, které
disponuji spise slabsi ekonomickou trovni, konkrétné u zemi, jejichz HDP tvofi méné nez 75
% priméru hodnot ¢lenskych statli eurozony. Tyto staty maji vyhodu, ze po dobu prvnich 12
let v unii budou mit nizsi upisovany kapital na zakladé odlisného klice, kterym se vypocitava
celkova vyse zavazku v ESM (Dédek 2014).

Pfes tyto mozné zminéné tulevy, je tfeba pocitat s celkovymi naklady viaci ESM ve vysi

zhruba 9 % HDP (Fassmann et al. 2018).
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Bankovni unie

Nové dohledova instituce, kterd ma stfezit a regulovat bankovni sektor, jez vznikla
nejspise jako reakce na dluhovou krizi v eurozong. Zakladnimi piliti v bankovni unii jsou:

1) Jednotna bankovni regulace (Single Rule Book),

2) Jednotny dohled nad bankovnim sektorem (Single Supervisory Mechanism),

3) Jednotny systém pro feSeni krizi v bankovnim sektoru (European Resolution
Mechanism),

4) Jednotny systém pojisténi vkladid (European Deposit Guarantee Scheme) (Dédek,
2014).

V soucasné dob¢ je vSak unie tvofena poslednimi tiemi, vyse uvedenymi, pilifi.

Primarn¢ je bankovni unie uréena pro staty eurozoény, mohou se k ni pfipojit i nec¢lenské
staty dobrovoln¢ na bazi tzv. uzké spoluprace s ECB.

Povinna uéast v bankovni unii by pro CR znamenala dal§i naklady v fadu stovek
miliard K¢.

V ramci druhého pilife, ktery je instituciondlné¢ naplnén Jednotnym mechanismem
dohledu (SSM), by vznikla povinnost platit ECB poplatek za vykon dohledu. Tento vydaj
by mél dopad zejména na velké uvérové instituce (nad 250 mld. bilan¢ni sumy). Celkovy
poplatek téchto instituci odvadénych ECB lze odhadnout na zhruba 59,9 mil. K¢.
kompetenci nad narodni uroven ve stanoveni minimélnich objemt vlastniho kapitalu
a odepisovatelnych zavazkli v pfipadé¢ feSeni bankovni krize. Dle aktudlnich vypocth
by to znamenalo doplnit tzv. zpusobila aktiva ve vysi cca 130 mld. K¢.

Posledni dil¢i poloZkou jakozto nutného poplatku je piispévek do Jednotného fondu
pro reSeni krizi bank (SRF), kde by pfispevky Cinily cca 8,7 az 20,9 mld. K¢ (Fassmann et
al. 2018).

V kone¢ném souctu se lze domnivat, Ze vySe uvedené dodatecné naklady
by pravdépodobné bylo nutné néjakym zptisobem kompenzovat. Banky by byly nuceny
napiiklad zvysit své bankovni marze, a tedy v konecném disledku by mohli byt zatizeni

I samotni uzivatelé bankovnich sluzeb.
Niaklady souvisejici bezprostiedné se zavedenim eura

Tyto néklady souvisi s pfechodem na novou ménu. Jedné se zejména o administrativni,
pravni a hardwarové naklady. Konkrétné se jedna o rtizné nové softwarové programy pro

ucetnictvi, dafova ptiznani, fakturace, finan¢ni tizeni apod. Mlizeme zde zaradit naklady,
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které souvisi s uvadénim vsech produktl a zbozi v dualnich cenach, tedy naklady na cenovky,
ale i na uskladnéni obou mén najednou. Dalsi naklady souvisi s provadénim informacni
kampang, jak prostfednictvim vefejného sektoru, tak i soukromého (MFCR, 2007). Dle studie
Slovenské narodni banky z roku 2006 by vSechny tyto vyse zminéné naklady mély dosahovat
0,3-0,8 % HDP. Nové;jsi studie z roku 2018 uvadi bezprostfedni ndklady na zavedeni eura ve
vysi 0,5 % HDP (Fassmann et al. 2018).

Na pfinosy i rizika lze nahlizet z riznych 0hla. Teorie a studie vétSinou na zakladé
empirickych dat vyhodnocuji dopad Clenstvi v ménové unii, respektive v eurozéong. Jedna se
spiSe o obecny zavér pro konkrétni ptinos ¢i riziko. Proto je potfeba je porovnat zavéry téchto
studii v kontextu s ostatnimi faktory vlivu eura na ekonomiku, v tomto ptipadé s ohledem na
ekonomickou situaci Ceské republiky.

V prvni fad€ se zaméfme na piinosy.

Odstranéni kurzového rizika ptispéje ke stabilnéjSimu podnikatelskému prostedi, nebot’
dojde k eliminaci kurzovych vykyvi, tedy volatility. V souéasné dobé CR disponuje ménou,
kterda mé udajné 2x vyssi volatilitu nez euro. Teoreticky by pfijeti jednotné evropské mény
mélo byt vtomto ohledu piinosem, zvlasté, kdyZz tuzemska ekonomika je proexportné
orientovand a odstranéni kurzového rizika je vyrazna vyhoda pro exportéry.

Na druhé strané existuji studie, které tikaji, Ze v souCasné dobé naklady na zajisténi
proti kurzovym vykyvim (hedging) nejsou zdaleka tak velké jako v minulosti. Jiné studie
odhaluji, Ze zisk z odstranéni kurzového rizika bude vyssi pro zemé, které v nedavné dobée
zazily znaéné vykyvy mény a mély problémy s ¥izenim monetarni politiky. CR tento problém
neméla a 1ze pfedpokladat, Ze ptinos tohoto vlivu zavedeni eura nebude tak velky.

Druhym zminovanym pfinosem je sniZeni transak¢nich ndklad. Obecné lze fici, Ze
vyssi pozitivni efekt bude pro staty primarné obchodujici se zemémi eurozony. Ze dvou studii
vyplyva, Ze aktualni uspora pro Ceskou republika ve formé snizeni transakénich nakladd by
byla ve vysi zhruba 0,3 % HDP.

Trochu skepticky thel pohled pifinaseji nékteré novéjsi studie. Na zaklad¢é odstranéni
kurzového rizika a snizeni transakénich nakladt by tdajné mélo dojit k vy$§imu nartistu
podilu zemi eurozoény na celkovém exportu. V piipadé CR se to nejevi natolik realné, nebot
v nedavné dob&™ jiz tuzemska ekonomika zaznamenala markantni narist podilu téchto zemi
na V}'/Vozu16 a neda se prili§ predpokladat, Zze by po vstupu do eurozony nasledovalo vyrazné

navyseni tohoto podilu.

15 0d roku 2004.
1865 0.
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Mnohé teorie a studie hovoii o velmi dulezitém pfinosu z ménové unie ve forme
zintenzivnéni mezinarodniho obchodu. ZvySeny objem zahrani¢éniho obchodu je
determinovan dvéma vyse zminénymi vlivy zavedeni eura, tj. odstranéni kurzového rizika a
snizeni transak¢énich nékladi.

Starsi studie predkladaji zavér, ze zemé eurozony maji az 3x vyssi objem vzajemného
obchodu nez zemé vzédjemné obchodujici mimo meénovou unii. Nékteré novéjsi analyzy
predikuji vyssi ekonomicky vyznam zavedeni eura pro staty, které maji silngjsi bilateralni
obchodni vztahy anebo vyss$i stupen institucionalni integrace na zaklad¢ clenstvi v EU.
Evropska komise ve své zpravé z roku 2008 empiricky potvrzuje nékteré teorie, nebot’ tika, ze
V zemich eurozony se podil vzajemného obchodu na HDP zvysil z ¥4 na 1/3 béhem 10 let.

Konkrétni ptinos pro jednotlivee lze zméfit pomoci ukazatele HDP na 1 obyvatele.
Uvadi se, ze kazdé procento, o které se zvysi pomér celkového obchodu k HDP, zvysi HDP
na 1 obyvatele o 1/3 bdhem 20 let. V piipadé Ceské republiky je tento pomér nizsi. Soucasné
analyzy piedpokladaji po vstupu do eurozony zvyseni HDP na 1 obyvatele pouze o0 13 %.

Dulezitym pfinosem je role eura jako svétové mény. Hlavnimi vyhodami jsou vynosy
Zrazebného a nizka cena dluhu. RazZebné piedstavuje rozdil mezi nomindlni hodnotou
emitovanych penéz a niklady na jejich vyrobu. Nizké cena dluhu se projevuje niz§imi vydaji
na splaceni dluhu — vyssi likvidita u dluhovych instrumentti denominovanych ve svétové
meéng.

Euro je az druhou nejpouzivangjsi svétovou ménou za americkym dolarem. V objemu
hotovych penéz evropskd ména zaostava vyrazné. V zahrani¢i je podil bankovek USD na
celkovém poctu 60 %, zatimco euro bankovky se na celkovém objemu podili pouze 30 %.

Z pohledu CR se tento aspekt nejevi piili§ zajimavé a nepfinasi zjevné zadny vyrazny
pfinos. Dle ekonomii je velkym problémem a moZnym rizikem maly objem depozit
denominovanych v eurech. Aktualn&'” eurové depozita tvoii pouze 5,8 % z celkového objemu
depozit.

Zavedeni eura souvisi i sriziky. Mezi ta nejvyznamngj$i patii ztrata autonomni
monetarni politiky. Se vstupem do EMU Ceska narodni banka ztraci moznost regulovat
ekonomicky vyvoj prostfednictvim trokovych sazeb ¢i zménou penéZni zasoby. Je slozité
predvidat, zda politika ECB bude vyhovovat potfebam tuzemské ekonomiky a jakym
zpusobem by se pak CR vyrovnala s moznymi nezadoucimi dopady evropské monetarni

politiky. Céste¢né by nezavislost byla ponechéna fiskalni politice. V&tsi roli v piipadé vstupu

" Udaj z prosince 2017.
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do eurozony by vSak zastivaly nadhradni adaptacni mechanismy, které byly c¢astecné
interpretovany ve 2. kapitole jako piedpoklady ptivodni teorie OCA. Ty vsak, jak jiz bylo
vyse uvedeno, nejsou v soucasné dobé dostacujici.

Dalsim rizikem je neumérné navySeni inflace. Na jedné stran¢ je poukazovano na
nekteré Clenské staty eurozony, po jejichZ vstupu se cenova hladina kratkodobé mirné zvysila,
ale dlouhodobé je inflace bez vyraznych fluktuaci, respektive narasti 8. Kratkodobé zvyseni
miry inflace se predpokldda v rozmezi 0,2-0,5procentnich bodii a je zplsobeno zejména
cenovym zaokrouhlovanim. Pro CR existuje teoretickd hrozba skokového nértistu inflace
Vv ptipadé, ze rust cenové hladiny bude probihat pouze kanalem infla¢niho diferencialu (viz
dale 4. kapitola, ¢ast ,,Redlna konvergenéni kritéria“- sblizovani cenovych hladin) po ztraté
moznosti korigovani nominalni apreciace ¢eské mény centralni bankou.

Rizikem, ¢i spiSe nékladem je ucCast v Evropském stabilizaénim mechanismu (ESM).
Celkové prvotni naklady spojené s timto mechanismem jsou vycisleny na zhruba 441,5 mld.
K¢, coz predstavuje v roce 2018 podil 9 % na HDP. Relativné novou instituci, ktera by méla
dohlizet na bankovni sektor, je Bankovni unie. Kalkulace nakladt spojenych s touto instituci
odhaduje nutné poc¢atecni ptispévky v fadech stovek miliard K¢&.

Podstatnym rizikem je i pomérné nepiedvidatelny vyvoj EMU. V soucasné chvili je
velmi tézké odhadovat, zda pocet instituci a mechanisml spojenych s ménovou unii za
nckolik let vzroste a naklady na Clenstvi v eurozoné tak budou vyssi. Dllezitym faktorem je
dodrZovani zavedenych pravidel a fiskalni disciplina, kterd by mohla pfedstavovat dalsi riziko
pro Ceskou republiku. Pravidlo ,,no bail-out“ bylo n&kolikrat poruseno a &lensky stat ve
finan¢nich problémech byl nakonec vzdy zachranén institucemi eurozény, tedy de facto vSemi

staty EMU.

'8 Naptiklad Slovensko.
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4. Aktualni stav pFipravenosti CR na p¥ijeti eura

Nasledujici kapitola se Vv prvni casti zaméfi na aktualni stav plnéni nominalnich
konvergencnich kritérii vyplyvajici z Maastrichtské smlouvy z roku 1993. Ve druhé casti
bude interpretovan stav naplnéni realnych konvergenénich kritérii.

Jak jiz bylo vvodu této prace fe¢eno, Ceska republika se v ramci prohlubovani
evropské ekonomické integrace k piijeti eura zavazala jiz v dobé vstupu do EU v kvétnu roku
2004.

Tento zavazek vyplyva ze zakladajicich smluv, konkrétné:

e ze Cl. 2 Smlouvy o EU: Cilem Unie je ,,podporovat hospodaisky a socialni pokrok

(...) zavedenim hospodaiské a ménové unie, jez v souladu s ustanovenimi této
smlouvy v kone¢ném disledku zahrne i jednotnou ménu*,

e ze ¢l. 2 Smlouvy o zalozeni ES: ,Poslanim spoleCenstvi je (...) vytvofenim

hospodéiské a ménové unie (...) podporovat rozvoj hospodaiskych ¢innosti‘,
e Ze Cl. 4 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni ES: cinnosti clenskych statl zahrnuji
»heodvolatelné stanoveni ménovych kurzl vedouci k zavedeni jednotné meény*,

e aze ¢l. 98 Smlouvy o zalozeni ES: ,,Clenské staty sméfuji své hospodaiské politik
tak, aby (...) pfispivaly k dosahovani cili Spole¢enstvi ve smyslu ¢l. 2° (Helisek,
2009).

Stanoveni terminu vstupu do eurozony je v kompetenci jednotlivych stati v zévislosti
na jejich pfipravenosti.

Rozhodnuti 0 vstupu by mélo byt determinovano nejenom splnénim nomindlnich
(Maastrichtskych) konvergencnich kritérii, ale rovnéz i realnych konvergenénich kritérii,
ktera jsou v mnoha ohledech smérodatné&jsi pro budouci Gspésné fungovani daného statu ve
spole¢né ménové unii s jednotnou ménou a fixnim kurzem. Tato kritéria zahrnuji naptiklad
ekonomickou strukturu, sladénost ekonomickych cykla s cykly eurozony, mobilitu pracovni
sily, diverzifikaci ekonomického portfolia, otevienost ekonomiky ¢i miru provazanosti
obchodni vymény.

Uptednostiovana jsou vsak od zacatku zalozeni spole¢né ménové unie nominalni
konvergen¢ni kritéria. Redlnd, tj. ta skutecnd kritéria, jsou znacné¢ podcenovana
a institucionaln¢ a unijné zcela ignorovana.

Sama o sob¢ statisticka data konvergujici smérem k hodnotam eurozony nemusi stacit.

Také je vzdy zapotiebi dostatecné silné politické, ale i obCanské vile zavést novou ménu.
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Z tohoto duvodu je dulezité vnimat nejenom, jak je silny politicky konsenzus pfijeti eura,
ale i nazor vetejnosti na toto téma. Dle mnohych nazord odbornikd, politikti, ekonom i laika
je tato otazka natolik zasadni, Ze by o vstupu CR do eurozény méli obané rozhodovat
v referendu.

Tato stézejni kapitola nejprve v prvni podkapitole ,,Nominalni konvergenéni kritéria“
rozebira zakladni kritéria, ktera jsou zakotvena ve Smlouvé o zalozeni ES (¢l. 121 a protokol
¢.21) a poté interpretuje soudasny stav plnéni téchto pozadavki v Ceské republice.
Zékladnim zdrojem pro vyhodnoceni aktudlni situace CR bude pravidelny roéni report
vypracovavany Ceskou narodni bankou a Ministerstvem financi CR - ,,Vyhodnoceni plnéni
Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou*.

Druhd podkapitola ,,Redlnd konvergencni kritéria® se veénuje jiz avizovanym
amohou poskytnout cenné informace o skute¢né ekonomické provazanosti a sladénosti
se zemémi eurozény. Podkladem pro vyhodnoceni redlné sladénosti CR s eurozénou je
pravidelny ro¢ni report CNB ,,Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky
S eurozonou*.

Zde je mozné doplnit, ze termin ,redlnd konvergencni kritéria®“ lze rozdélit na dveé
podkategorie. Tzv. uz8i pojeti téchto kritérii zahrnuje pouze hospodaisky rist, ktery
konverguje k ekonomické trovni ¢lenskych stati eurozony (méteno obvykle ukazatelem HDP
na 1 obyvatele v parit¢ kupni sily). V Sir§im pojeti 1ze chapat realna konvergenéni kritéria
jako soubor vlastnosti inspirovanych teorii optimalni ménové oblasti, ktera by mél spliiovat
uchaze¢ o Clenstvi v mé€nové unii (Fassmann et al., 2018). Tato dil¢i kritéria byla jiz vyse
uvedena Vv této kapitole (synchronizace hospodatskych cykli s cykly eurozony, sblizovani

cenové hladiny, intenzita obchodni vymény, mira otevienosti ekonomiky atd.).

4.1 Nominalni konvergencni Kritéria

Tato kritéria mulZeme sjednotit s Maastrichtskymi konvergenénimi kritérii. Jsou
vyjaddiena ve Smlouveé o zalozeni ES (€l. 121 a protokol ¢. 21). Kromé splnéni piisnych
pozadavkll ke konkrétnimu datu, je tfeba mit rovnéZ na zfeteli, Ze tato kritéria je nutno
dodrzovat dlouhodobé ve smyslu udrzitelnosti makroekonomické situace kandidatské zemé

(Helisek, 2009).
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Nominalni konvergenc¢ni kritéria maji za cil zejména zvysit ekonomickou vykonnost
zem¢ a zabezpecit pohodlny vstup stitu do spoleéné meénové unie sco nejmenSimi

negativnimi disledky.
Kritérium cenové stability

Toto kritérium vyzaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrzitelnou cenovou
stabilitu a primérnou miru inflace, sledovanou b&hem jednoho roku ptfed Setfenim, kterad

nepiekracuje o vice nez 1,5 p.b. miru inflace tii ¢lenskych statd EU s nejnizs§i mirou. Inflace

se m&fi pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP).

Tabulka 8: Kritérium cenové stability

Rok 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 0,2 -09| -0,8 0,9 11 1,3 15
Hodnota kritéria 1,3 0,6 0,7 2,4 2,6 2,8 3
Ceska republika 04| 03| 06| 24| 23| 1,9 17

Zdroj: CNB, 2017.

Z vyse uvedené tabulky je ziejmé, ze CR kritérium cenové stability plni, a to stabilné
od roku 2014. Pfestoze na zacatku tohoto sledovaného obdobi zemé& EU zépasily s nulovou
an&kde, jak je vidét z tabulky i se zapornou inflaci, tedy deflaci, CR byla v plusovych
hodnotach. Za jeden z moznych divodd takto nizkych zmén cenové hladiny lze oznadit
naptiklad pokles cen ropy. V letech 2016-2017 je mozné zaznamenat, Ze inflace v Ceské
republice byla vyssi nez ve vétsin€ zemi EU z toho divodu, Ze se zvysily ceny v pohostinstvi
a stravovani jakozto nasledek zavedeni elektronické evidence trzeb.

Vyhled do dalsich let ukazuje, ze by se koruna méla drzet infla¢niho cile a po opusténi
kurzového zavazku, tedy ukonceni ménovych intervenci, by méla byt koruna stabilni ménou
bez vyznamnych vykyvi.

Zde by bylo vhodné poznamenat, Ze kritérium cenové stability ma fadu kritik. Tento
fakt je zapficinény tim, ze kritérium vychazi z neodpovidajiciho zptisobu vypoctu — pocita
eurozony, jak by bylo pochopitelné.

Fiskalni kritérium

Tento pozadavek se sklada ze 2 Casti a je zapotiebi plnit ob¢é zaroven. Prvni z téchto

Casti je zaméfend na udrZzitelnost vefejnych financi s ohledem na kratkodoby az stiednédoby

fiskalni vyvoj.
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Jedna se o deficit sektoru vladnich instituci v metodice narodnich G&ti ESA95.%

a) Schodek verejnych financi k poméru HDP nesmi piesahovat 3 % (deficit
soustavy vefejnych financi znamend deficit vztahujici se k ustfedni vladé vcetné
regiondlnich a mistnich ufadi a fondi socialniho zabezpeceni, s vyjimkou
komer¢nich operaci, definovanych v Evropském systému makroekonomickych
ucti).

Druhou ¢asti je pak udrzitelnost vetejnych financi z dlouhodobého hlediska.

b) Veiejny dluh v poméru k HDP nesmi piesahovat 60 % (vetejny dluh znamena
hruby thrn dluht v nomindlnich hodnotach na konci roku, konsolidovanych uvnitt

a mezi jednotlivymi odvétvimi statniho sektoru).

Tabulka 9: Saldo sektoru vladnich instituci (v %)

Rok 2014 |2015| 2016 2017|2018 | 2019 | 2020
Hodnota kritéria -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Ceska republika -19( -06| 07 11| 13| 16| 17

Zdroj: CNB, 2017.

Jak je ziejmé z vyse uvedené tabulky, toto kritérium CR ve sledovaném obdobi rovnéz
plni, ato pomérné s vyraznou rezervou. Od roku 2016 je bilance tohoto sektoru dokonce
Vv kladnych hodnotach, tedy v pfebytku. Tento pozitivni aspekt je mozné pfi¢ist nejenom
konstantnimu ristu ekonomiky, ale 1 lepSimu hospodateni vlady, efektivnéjSimu vybéru dani
(zavedeni kontrolniho hlaSeni u dané zptfidané hodnoty, ¢i implementace elektronické
evidence trzeb).

Druha cast fiskalniho kritéria se tyka celkového dluhu sektoru vladnich instituci. Je
mozné konstatovat, ze CR toto kritérium rovnéz plni a konzistentn& tento ukazatel sniZuje,

jak je mozné vidét z nize uvedené tabulky.

Tabulka 10: Podil statniho dluhu na HDP (v %)

Rok 2014 |2015|2016]2017 | 2018 | 2019 | 2020
Hodnota kritéria 60 60 60 60 60 60 60

Ceské republika | 42,2 40| 36,8| 34,7] 33,1 32,1| 30,9
Zdroj: CNB, 2017.

Vyse uvedené konstatovani o dlouhodobém snizovani dluhu je platné s vyjimkou

obdobi 2009-2012, tedy po globalni hospodatské krizi. V tomto ¢asovém intervalu se dluh

9 Metodika uréena Eurostatem pro vypo&et Maastrichtskych kritérii zaloZena na akrualnim principu.
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v poméru k HDP zvysil z 30 % na zhruba 45 % k HDP. Od roku 2013 vsak dluh konstantné
klesa, aidle predikce Ministerstva financi CR by nadale tento trend mél pokracovat.
Potencialnim rizikem pro tento pozitivni vyvoj jsou negativni fiskdlni dopady starnuti
obyvatelstva. Tato hrozba nejenom tuzemské¢, ale i globalni ekonomiky souvisi bezprostfedné

S vytvoienim instituciondlniho rdmce diichodového zabezpeceni.
Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb

O splnéni tohoto kritéria lze mluvit v ptipadé, ze vyse dlouhodobych urokovych sazeb
ve sledované zemi nepiekroci o vice nez 2 % primér urokovych sazeb adekvatnich dluhopist
(4. statni dluhopisy se zbytkovou splatnosti 10 let ¢i srovnatelné cenné papiry) v zemich
snejnizsi inflaci, pfesnéji feCeno, V zemich s nejlepSimi dosazenymi vysledky v oblasti
cenové stability.

Konvergenci dlouhodobych trokovych sazeb by mélo byt dokézéano, Ze kritéria cenové
a kurzové stability nejsou pouze prechodnym ¢i ndhodnym jevem, nybrZz maji nevratny
charakter. Tato souvislost vyplyva z ptedpokladu, Ze pfedvidani budouci inflace a o¢ekavani
devalvace promitaji finan¢ni trhy formou pfirdzek k vynosim dlouhodobych dluhopist
(Helisek, 2009).

Roéni primémé dlouhodobé trokové sazby statnich dluhopisti CR se pohybuji od roku
2014 stabiln€ pod urovni 1 %. Lze tedy konstatovat, Ze toto kritérium je rovnéz splnéno.

Ceska republika se na zakladé davéryhodné fiskalni politiky a dlouhodobé

makroekonomické a finan¢ni rovnovahy mize t&sit i vysokému ratingovém hodnoceni.

Tabulka 11: Dlouhodobé tirokové sazby statnich dluhopist

Rok 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1,8 1,8 2,1 2,8 3,4 1,7 3,6
Hodnota kritéria 3,8 3,8 4,1 4,8 54 3,7 5,6
Ceska republika 1,6 0,5 0,4 0,9 15 2 2,3

Pozn.: vynosy statnich dluhopist se zbytkovou splatnosti 10 let, primér 12 mésict, v %
Zdroj: CNB, 2017.

To za ptispéni stale utlumené inflace a stabilnich nizkych urokovych sazeb v celé EU
vytvaii zaklad pro trvaly velmi nizky rist, ¢i dokonce stagnaci dlouhodobych urokovych

sazeb (CNB, 2017).
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Kritérium stability ménového kurzu; ucast v kurzovém mechanismu ERM II

Toto kritérium znamend, ze kandidatské zemé& musi dodrzovat tzv. normalni rozpéti,
kterd jsou stanovena mechanismem sménnych kurzd Evropského ménového systému
(mechanismus ERM 1II), a to ,bez znacné¢ho napéti“ (,,without severe tensions) béhem
alesponn dvou poslednich let pied Setfenim. Tato trochu vagni definice stalosti ménového
kurzu znamena dohled nad udrzitelnou ¢i spiSe nizkou urovni trokového diferencialu a dale
nad stavem devizovych rezerv. Narust rezerv ¢i mirny pokles znamen4, Ze dand ména nebyla
ve sledovaném obdobi vystavena spekulativnim deprecia¢nim tlaklim. Rovnéz by stat nem¢l
devalvovat z vlastni iniciativy centralni paritu své mény vici euru.

CR v soudasné dobé toto kritérium jako jediné formélné neplni, nebot’ zatim odmita
vstoupit do kurzového mechanismu. Tento mechanismus mimo jiné ptredpokladd pohyb kurzu
vramci fluktuacniho rozpéti 15 % obéma sméry od pomyslné centrdlni parity, aniz
by dochazelo k devalvaci centralni parity a k nadmérnym tlaktim na kurz (Helisek, 2009).

Jak jiz bylo vyse uvedeno, Ceska republika toto kritérium formalné neplni. Piesto je
mozné provést simulaci plnéni kurzového kritéria. Z nejnovéjsi studie CNB z konce roku
2017 vyzniva nasledujici hypotéza: Hypotetickd centralni parita CZK/EUR je pro tucel
simulace stanovena jako primérnd hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti roku 2015, tedy ve ctvrtleti
pfedchéazejicimu hypotetickému vstupu do mechanismu ERM 11, tedy na pocatku 2.¢tvrtleti
roku 2015, ktery by pak nasledné umoznoval teoretické pfijeti eura od 1. ledna 2018. Toto
kritérium ve sledovaném obdobi, tedy v dobé hypotetického ¢Elenstvi v mechanismu ERM I,

CR pohodIné spliovala.

Graf 8: Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Kurzy.cz, spol. s r.o., 2019.
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Jak je patrné z grafu uvedeného vyse, jediny moment, kdy se nominalni ménovy kurz
odchyloval od priméru hypotetické centralni parity, byl rok 2017, v dobé po ukonceni
kurzového zavazku. I pfesto vSak byl stale kurz uvniti pozadovaného fluktua¢niho pasma 15

% Vv obou smeérech.

Da se piedpokladat, ze bude nasledovat postupné zesilovani koruny v souladu s plnénim
realnych konvergencnich kritérii, tedy pfiblizovani se cenové urovni zemim eurozony,

nicméné nemélo by to ohrozovat splnéni kurzového kritéria (CNB, 2017).

Graf 9: Dvoustranné sménné kurzy vici euru
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Pozn.: snizeni sménného kurzu znamena posileni mény a naopak.

Zdroj: ECB, 2018.

Jak je mozné vidét z vySe uvedeného grafu, ve srovnani s dal§imi sledovanymi staty,
¢eska koruna od opusténi kurzového zavazku (konec ménovych intervenci) v roce 2017 vici

euru zhodnocuje.
Podstata ERM I

Soucasn¢ nastaveny kurzovy mechanismus jakoZto soucast plnéni kritéria kurzové
stability je konvergen¢nim kritériem pro soucasné Clenské zemé EU, které se chtéji stat
plnopravnym ¢lenem evropské ménové unie.

Podstatou kurzového mechanismu je systém fixniho kurzu. Jinymi slovy to znamena,
ze vnitini vyvoj ekonomickych veli¢in dané zem& a jeho hospodaiska politika se musi
piizptisobovat pozadavkiim na udrzeni tohoto typu ménového kurzu. To samoziejmé by i pro
Ceskou republiku predstavovalo po ztraté autonomni monetarni politiky i oslabeni

zbyvajicich mechanismd, jak celit negativnim hospodatskym vykyvim.
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Pro zrekapitulovani vySe uvedeného, stat, ktery chce byt soucasti eurozony, musi
v ramci kurzového kritéria splinovat nasledujici:
a) ucast v mechanismu ERM II a plnéni vyse uvedenych kritérii po dobu nejméné 2 let,
aniz by doslo k devalvaci mény,
b) devizovy kurz se musi pohybovat v normalnim fluktua¢nim rozpéti stanoveném

mechanismem sménnych kurztt ERM II (Cihelkova, 2008).
DalSi relevantni faktory

Kromé zminénych CEtyt hlavnich kritérii uvadi Smlouva o zalozeni ES (¢l. 121) také
pozadavek slucitelnosti pravnich ptedpisi pfistupujici zemé s legislativou Evropského
spolecenstvi (Helisek, 2009).

Dle nejnovéjsi Konvergencni zpravy Evropské centralni banky z roku 2018 ceské
spravni pravni piedpisy nespliiuji vesSkeré pozadavky tykajici se nezavislosti centralni banky,
zdkazu ménového financovani a pravni integrace do Eurosystému. CR je zarovei zemi
s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura a musi tudiz spliiovat adapta¢ni pozadavky v souladu
s ¢lankem €. 131 ve Smlouvé o fungovani EU (ECB, 2018).

V prvni fadé je zde mozné uvést shrnuti stavu vySe uvedenych nomindlnich

konvergen¢nich kritérii.

Tabulka 12: Aktualni stav plnéni nominalnich konvergen¢nich Kkritérii

Kritérium Hodnota Stav pInéni

Cenova stabilita 24 % ANO
schodek: 1,1 % k HDP

Fiskalni kritérium dluh: 34.7 % k HDP ANO
Dlouhodobé trokové sazby 0,9 % ANO
Stabilita ménového kurzu EUR/CZK: 25,7 NE

Pozn.: Stav k 31.12.2017
Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani, kurzy.cz.

V celkovém souétu je zfejmé, ze CR plni hypoteticky vSechna pozadovana kritéria.
Prakticky vSak neni splnéno kritérium stability ménového kurzu, které vyzaduje setrvani
alesponn po dobu dvou let v mechanismu sménnych kurzi ERM II. Teprve po vstupu do
tohoto mechanismu je mozné stanovit centralni paritu koruny vi¢i euru a nasledné

kontrolovat pozadované fluktuac¢ni pasmo.
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Pfestoze mira inflace v roce 2017 byla hrani¢ni, v konecném vysledku bylo kritérium
cenové stability splnéno. I kdyz Ceska republika patii v ramci EU k zemim s vy$§i mirou
inflace, da se ocekavat, ze kritérium cenové stability bude plnéno i nadale v horizontu tfi let.

Kritérium stability urokovych sazeb je v CR republice dlouhodobé plnéno a zda
se, ze i v budoucnu nebude s pInénim tohoto kritéria problém.

Ceské republice byla udélena dodasna vyjimka pro zavedeni eura, musi viak plnit
adaptacni pozadavky. Dle autorii zakladajicich smluv evropského spolecenstvi by cClenské
staty mély plnit kritéria nejenom kratkodobé, ale i1 z dlouhodobého hlediska — predpoklad
udrzZitelnosti.

Je tieba jest¢ zavérem pripomenout, ze smyslem nomindlnich konvergenc¢nich kritérii
bylo a je napomahat utvareni oblasti mé€nové stability a zabranit vstupu zemi, ktera by tuto
meénovou stabilitu narusovala neplnénim danych podminek (Cihelkova, 2008). V této véte 1ze
spatfit protichidné jednani Trojky a dalSich instituci Evropské unie, kdyz pftijaly za nového
&lena eurozény Recko, které nesplitovalo viechny podminky a nasledné po zjisténi falSovéni
makroekonomickych statistik, neexistovala ani politickd vile o vysloveni navrhu na
odstoupeni z ménové unie. Toto poruseni pravidel 1ze opét vnimat jako jeden z kroki za

zachranu spole¢ného politického projektu.

4.2 Realna konvergencni Kritéria

Kandidatska zemé by méla spliiovat nejenom formalni nominalni konvergencni kritéria,
ale méla by byt také co nejvice sladéna s ekonomickym vyvojem stavajicich statti eurozony.
V principu plati nepifima tmérnost, tj. ¢im vys$Si redlna konvergence nastane, tim nizsi
existuje pravdépodobnost vzniku asymetrickych Sokt.

Tato podkapitola rozdéluje kritéria na dvé zakladni skupiny. Prvni kategorie je zaloZena
na sblizovani realné ekonomické trovné — HDP méteny V parité kupni sily na 1 obyvatele.

Druha kategorie se vénuje dalSim atributim, které pfispivaji k realnému sbliZeni
ekonomiky. Jsou to zejména: sladénost ekonomickych cykli zalozena na priabéhu
ekonomické aktivity v CR a v eurozong, dile sblizovani cenovych hladin, strukturalni
podobnost ekonomik, mira otevienosti ekonomiky a mobilita na trhu prace.

Hlavnim zdrojem pro vyhodnoceni téchto atributi je report CNB , Analyzy stupné

ekonomické sladénosti CR s eurozénou®.
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SbliZzovani realné ekonomické irovné

Toto nepsané kritérium tvoii zaklad pro tzv. Sir$i pojeti redlnych konvergencnich
kritérii. Zahrnuje zejména sblizovani ekonomické urovné daného statu s eurozonou métrené
na zakladé HDP na 1 obyvatele v parité kupni sily. Poskytuje pomérn¢ jasné dany stav
a vyhled do budoucna, coz se tyka i dalSiho kritéria, tj. sladénosti s hospodaiskymi cykly
eurozony.

Ceska republika redlné konvergovala k zemim eurozény do roku 2008, pak viak byl
tento trend v prib&hu globalni krize pozastaven a sblizovani ekonomické trovné pokracovalo
az od roku 2013. V roce 2016 CR dosahla v HDP/ 1 obyvatele 82,5 % ekonomické tirovné
priméru eurozény (CNB, 2017). Jak je vidét znize uvedené tabulky, dosahla nejvyssi
hodnoty mezi zemémi Visegradské Ctyiky a dle pifedpovédi i nadale tento vzristajici trend
bude pokracovat. U stavajicich ,,starych® €lenti eurozony Némecka a Rakouska je pak vidét

spiSe stagnujici vyvoj ekonomik.

Graf 10: HDP na 1 obyvatele v parité kupni sily
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Pozn.: eurozoéna =100
Zdroj: Arnostova et al., 2018.

Realna ekonomicka konvergence CR probih tisp&iné nejenom v ramci zemi eurozony,
ale i v ramci celé Evropské unie, o ¢emz nas muze presveédCit jednoznacna interpretace grafu
nize. Dle nejnovéjsich dat Eurostatu dosahuje CR zhruba 89 % priméru ekonomické tirovné
28 Clenskych statt EU a predstihuje tak Clenské staty eurozony, které vstoupily do EU
ve stejném roce jako CR, anebo i diive. Takovym piikladem miize byt Recko &i Portugalsko.
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SbliZovani cenovych hladin

Dalsim ukazatelem vhodnym pro zkoumani konvergence ekonomické urovné v ramci
spole¢né ménové unie je ukazatel cenové hladiny HDP. Je nutné jej sledovat, zejména pokud
se dand zem¢ chce vyhnout hypoteticky skokovému zvyseni cenovych hladin (Helisek, 2009).

S tim souvisi obava ze skokové inflace®. Ceska republika v soucasné dob¢ provadi
autonomni monetarni politiku pfi existenci plovouciho kurzového rezimu, ktery umozinuje,
aby konvergence cenovych hladin probihala pomoci dvou kanali. Jednim z nich je infla¢ni
diferencial®* viiéi priméru zemi eurozony. Druhym kandlem je nominalni zhodnoceni doméci
meény (vuci euru). Spole¢né pak tvofi proces tzv. realné apreciace neboli rust relativni
cenové hladiny dané zemé. Kdyz se po vstupu do eurozony vsak pro Ceskou republiku kanal
nominalniho zhodnoceni domaci mény uzavie, nebot’ ztrati moznost jej ovliviiovat pomoci
své vlastni monetarni politiky, veSkery inflacni nérGst bude probihat pouze kandlem
infla¢niho diferencialu. To mizZe vyustit v to, Ze po zaclenéni do ménové unie bude hrozit CR
skokové zvyseni inflace (Dédek, 2014).

To potvrzuje i jina studie, kterd interpretuje zavéry, ze v CR je stale pretrvavajici
mezera mezi ekonomickou urovni a cenovou hladinou. Vysvétluje, ze cenova konvergence
V tuzemsku probihd zejména prostfednictvim kandlu nominalniho zhodnoceni- konkrétné
mezi roky 2001-2006 ¢eska ména apreciovala vuci euru o 3,9 %, zatimco infla¢ni diferencial
vici zemim EU byl v ro€nim priméru negativni (Kovéarova a Sulganova 2012).

Mozny nahled do predikce redlného zvySeni inflace po vstupu do eurozény poskytuje
extrakce Balassova-Samuelsonova (dale jen BS) efektu, ktery vysvétluje zménu ménového
kurzu na =zakladé rozdilnych produktivit v doméci a zahraniéni ekonomice u
obchodovatelnych a neobchodovatelnych polozek.

Ceska narodni banka naptiklad znazorfiuje simulaci zvyseni inflace v ramci srovnani
Ceské a némecké ekonomiky, kterda v soucasné dobé tvofi pro Ceské exportéry nejvetsi
odbytist¢ vyrobkit a sluzeb. Dle logiky BS efektu odliSny vyvoj produktivity
v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru v CR a v Némecku ma vliv na diferencial
mezi rozdilem ristd cen v obou sektorech v CR a mezi timtéZ rozdilem v Némecku. A
nasledné tedy tento diferencidl determinuje zménu sménného redlného kurzu EUR/CZK,
nebot’ redlnou apreciaci kurzu koruny ziskdme, kdyz nomindlni apreciaci deflujeme relaci

mezi ristem cen v CR a v Némecku (CNB, 2002).

% Dle prizkumu z 1.2015 se 73 % lidi obavé inflace jakozto diisledku ¢lenstvi CR v eurozéné (EK, 2015).
2! Rozdil mezi mirou domaci inflace a zahrani¢ni.
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Zpét k obecnému piikladu v porovnani s eurozénou. Na zaklad¢ studii Ize fici, ze dle
BS efektu vzemich stfedni a vychodni Evropy pifi pokracujici rostouci ekonomické
vykonnosti, by se mohlo jednat o jednorazové zvySeni inflace ve vysi jeden az dva procentni
body. Odhady se tykaly predevsim pravé i CR, jakozto zemé s plovoucim kurzem, tedy statu,
kde stale existuje moznost rozlozeni infla¢niho skoku do dvou kanala ptizptasobeni (Dédek,
2014).

Aktualngé CR se vramci cenové hladiny nachézi lehce nad urovni z predkrizového
obdobi (r. 2007), tedy na 63,4 % primérné cenové Grovné zemi eurozony. Proces obnoveni
konvergence zacal az v roce 2015, dva roky po obnoveni realné ekonomické konvergence.
Toto zpozdéni lze vysvétlit spusténim kurzového zavazku CNB. Ochladnuti procesu
konvergence Ize vSak v nize uvedené tabulce pozorovat i v ostatnich zemich stfedni a

vychodni Evropy.

Graf 11: Prumérna cenova hladina HDP
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Zdroj: Arnostova et al., 2018.
Sladénost hospodarskych cyklu

Sladénost hospodaiskych cykli zvySuje pravdépodobnost, Ze jednotnd ménova politika
vV ménové unii bude vhodné nastavena i zpohledu ceské ekonomiky. Dle dlouhodobé
provadénych analyz CNB je mozné konstatovat, e CR vykazuje vysokou miru sladénosti

ekonomické aktivity se zemémi eurozony v pritbéhu hospodaiského cyklu (CNB, 2017).
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Graf 12: Riist realného HDP v CR a v eurozoné (riist v %)
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Zdroj: ,,Vyhodnoceni maastrichtskych konvergenénich kritérii (CNB, 2017).

Vyse uvedeny graf potvrzuje konvergujici vyvoj absolutniho vyjadfeni HDP, tzn.
od roku 2013 se za¢ina tuzemska ekonomika pfiblizovat zemim eurozoény v tom smyslu, ze

relativni rist realného HDP je v CR vys$i nez u &lenskych sttt ménové unie.
Strukturalni podobnost ekonomik

Diverzifikace vyrobni struktury a exportu zemi eurozony, jeZ muize v nemalé mife
predchazet vzniku asymetrickych Sokd, je nedilnou soucasti nejenom realnych
konvergencnich kritérii, ale také i teoretického modelu OCA. Vysoky stupenn diverzifikace
vyrobni struktury logicky snizuje pravdépodobnost vzniku asymetrickych Soki. V piipadé, ze
by k nim doslo, postihne pouze ¢ast segmentu dané ekonomiky (Cihelkova, 2008).

Strukturdlni  podobnost  srovnavanych  ekonomik lze  vyjadfit  pomoci
tzv. Landesmannova indexu, ktery porovnava podily deseti zakladnich ekonomickych

odvétvi na celkové ptidané hodnoté mezi srovnavanou a referenc¢ni zemi (CNB, 2017).
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Graf 13: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozoné
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Pozn.: Landesmanniv index nabyva hodnot od 0 do 1, pfi¢emz ¢im niz$i hodnota je dosazena,

tim je strukturalni podobnost vyssi.
Zdroj: Arnostova et al., 2018.

Jak je mozné vysledovat z vyse uvedeného grafu, Ceska republika dosahuje vys§ich
hodnot nejenom v komparaci se starSimi Clenskymi staty eurozony, ale i ve srovnani
se zemémi Visegradské ctyiky ¢i Slovinska. To znamend, Ze je v ramci strukturdlni vyroby
nejméné podobnd zemim eurozoény. Pal€ivou ¢asti je stale mald diverzifikace do jinych
vyrobnich odvétvi ¢i do sektorti sluzeb. Zdaleka nejvyssi podil na celkové vyrobé ma primysl
(30 %), zastoupeny prevazné automobilovym sektorem (CNB, 2017).

Celkové lze zhodnotit stav vySe zminénych realnych konvergencnich kritérii jako mirné
pozitivni. Z hlediska redlné ekonomické konvergence, vypocitané na zdkladé HDP/obyv.
VPPP # | Ize soudit, e zde plati konstantni sblizovani k zemim eurozény, piicemz
ekonomicka trovei CR dosahuje zhruba 82,5 % priméru ekonomické wirovné eurozony a
dokonce 89 % priméru EU. Zaroven lze fici na zdklad€ aktualn€ dostupnych analyz
provadénych pievazné Ceskou narodni bankou, e vyvoj Seské ekonomiky pomémé presné
koreluje s vyvojem eurozony, tudiz Ize hovofit o jisté sladénosti s hospodarskymi cykly
ménove unie.

Ponckud horsi stav konvergence je mozné vnimat u sblizovani cenové konvergence.
Nicméné, jak bylo vySe popsdno, obava ze skokové inflace po vstupu do spolecné ménové
unie nemusi byt opodstatnéna, i mimo jiné na zaklad¢ implikace Balassova-Samuelsonova
efektu: v CR by se nemusel nutné promitnout tak silny vliv existence pouze jednoho kanalu

(infla¢ni diferencial), kterym by sblizovani cenovych hladin prochézelo.

22 purchasing Power Parity — parita kupni sily.
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Moznym rizikem pro tuzemskou ekonomiku je stale zna¢na specializace na prumysl,
potazmo automobilovy sektor. Vyvarovani se asymetrickych Sokd v neexistenci vlastni
monetarni politiky by mohlo byt problematické, nebot’ negativni propad globalni ekonomiky
by pak postihl vétsi ¢ast segmentu ceské ekonomiky.

Zavérem celé kapitoly o aktualni ptipravenosti Ceské republiky pro vstup do eurozony
lze jeste dodat urcité poznatky o vzdjemné diskrepanci mezi nominalnimi a redlnymi
konvergencnimi kritérii. Tento nesoulad je moZzné pozorovat v charakteru nastaveni
Maastrichtskych kritérii. Pfikladem miize byt cenové kritérium, tedy nevychyleni se inflace
U kandidatské zemé o vice nez 1,5 % oproti priméru zemi, které doséhly za aktualni obdobi
nejlepsich vysledkti v oblasti cenové stability (nejniz$i mira inflace). V piipadé naplnéni
tohoto kritéria, pak zakonité nemtiZze nastat optimalni situace Vv oblasti realnych kritérii, tedy
sblizovani cenové hladiny kandidatské zemé k priméru eurozony. Problém je dle Dédka
(2014) spatfovan mimo jiné v tom, zZe naplnéni maastrichtskych konvergencénich kritérii musi

nutné podminovat silné restriktivni ménovou a fiskalni politiku.

4.3 Nazor verejnosti

Jak jiz bylo v vodu této kapitoly naznafeno, naplnéni oficidlnich maastrichtskych
konvergencnich kritérii a sladénost ekonomické trovné se zemémi eurozény jesté nemusi
sama o sobé& stalit, aby byla spole¢na ména v Ceské republice zavedena. Je predevsim
zapotiebi silné politické ville, aby proces implementace eura zapocal, tj. naptiklad Gcasti
V kurzovém mechanismu ERM 1I.

Oproti Slovensku je vlada CR od po¢atku diskuze na téma pfijeti eura velmi zdrzenliva
aopatrna ve svych prohlaSenich. V roce 2007 tehdejsi Cesky premiér Mirek Topolanek
prohlasil, Zze by CR neméla sp&chat se vstupem do ERM II a nejprve by méla implementovat
novou penzijni reformu a zavést strukturalni reformy, nez zapoc¢ne cesta k pfijeti eura.

Od pocatku globalni finan¢ni krize a dluhové krize v eurozéné se predni ceSti
piedstavitelé obavali pfijeti eura jakozto hrozby naruseni stabilniho vyvoje ceské ekonomiky.
Vaclav Klaus, byvaly cesky prezident a jeden z nejvyznamnéjSich euroskeptikii, v roce
2011 dodal, ze by si Ceska republika méla vzit piiklad z Velké Britanie, Danska a Svédska
ameéla by usilovat pfi jednani s EU o trvalou vyjimku v ramci implementace spolec¢né
evropské mény. V témze roce v podobném duchu nepiijimat euro promluvil i tehdejsi cesky

premiér Petr Necas. Ten v ramci neformalniho zasedani Visegradské ¢tyiky prohlésil, ze by
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CR neméla nyni zadnym zptisobem konkrétng stanovovat termin pfijeti eura ze dvou hlavnich
divodu:

1) CR stale nenaplnila viechna pozadovana konvergenéni kritéria,

2) eurozona se zna¢né zmeénila a transformovala se z ménové unie do ,transferové

a dluhové* aliance.

Cesi dle Necase nyni potiebuji ¢as na to, aby mohli sledovat budouci pribéh v eurozong

(Li, 2016).

Tato a mnoha dal$i prohldSeni politikl pak davaji vefejnosti moznost vytvofit
si 0 eurozoné nazor, ktery se v pribéhu ¢lenstvi v EU znaéné zménil a aktualné je CR v ramci
EU nejskeptictéjsim narodem vuci euru.

Graf (viz s. 62) velmi zietelné demonstruje vyvoj nalad a nazora vuci spoleéné méng.
Zatimco v roce 2004, tedy v dobé vstupu CR do EU, bylo zhruba 57 % dotazovanych pro euro
a pouze 32 % proti, v roce 2018 je proti 73 % a pouhych 20 % pro zavedeni eura.

Ceska vefejnost se obava predeviim diisledki vstupu do eurozony, nejenom negativnich
dopadti pro republiku jako celek, ale i zhorSeni zivotni irovné pro jednotlivce.

Také je dilezité zminit fakt, Ze Ceskd vefejnost je o tématu eura pomérné¢ malo
informovana: naptiklad pouze 27 % Ceskych respondenti védé€lo, Ze se vstupem do EU se

Ceska republika zavézala k pfijeti eura (Barkova, 2014).

Graf 14: Vyvoj nazoru vefejnosti na piijeti eura v CR
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Nastupem MiloSe Zemana do prezidentské funkce spolecné s vitézstvim Ceské strany
socialn¢ demokratické v roce 2013 se ptistup k problematice eura pomérné¢ vyznamné zménil.

Byl piijat obecné pozitivnéjsi postoj a vlada ve svém Programovém prohlaSeni z tinora roku
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2014 uvedla mimo jiné: ,,aktivné usilovat o vytvofeni podminek pro piijeti eura, zejména
dodrzovani maastrichtskych fiskalnich kritérii, zejména udrzeni schodku vetejnych financi
pod 3 % hrubého domaciho produktu® (Barkova, 2014).

Negativni nazor veiejnosti, jak je vidét z vySe uvedeného grafu, tento pfistup politikii
vSak témét zadnym zpusobem neovlivnil a trend je viceméné stale konstantni, tedy velmi
odmitavy postoj k piijeti eura. K tomuto dlouhodobé&jsimu postoji ptispivaji i média a volebni
kampané nékterych politickych stran, které ve svych spotech ¢i billboardech maji program
namifeny proti evropskému spolecenstvi véetné spolecné evropské méne.

Soucasny postoj premiéra Ceské vlady Andreje BabiSe je pon€kud nekonzistentni.
V roce 2017 zaujimal kladny postoj k euru a zminioval v souvislosti s pfijetim a naslednou
ratifikaci Fiskdlniho paktu, Ze to je jeden z prvnich kroki na cesté k zavedeni spole¢né mény.
Naopak vroce 2018 ma jednozna¢né negativni nazor k pfijeti eura. Jako hlavni negativa
pfipojeni k eurozoné zminluje nestabilitu ménové unie, nevyjasnéni jednoznaénych cilli pro
budouci fungovani ¢i pfispivani do spoleéného fondu a Evropského stabilizaéniho

mechanismu.
Otazka referenda

V Poslanecké snémovné Ceské republiky se vroce 2018 projednaval Zakon o
celostatnim referendu. Nejnovéjsi zpravy v této oblasti z konce fijna roku 2018 hovoii ve
prospéch budouciho pfijeti tohoto zdkona. K vyvolani referenda by mélo dle navrhu byt
potieba minimalné 450-500 tisic iniciatori a aby vysledek referenda byl zdvazny, musi
hlasovat pro pfijeti navrhu nadpoloviéni vétSina a tato vétSina musi zaroven predstavovat
alesponl 25 % opravnénych voli¢t hlasujicich v samotném referendu.

Zakon o celostatnim referendu spada do kategorie legislativy, v jejimz disledku by
se ménila Ustava, proto nad navrhy dohlizi Stala komise pro Ustavu Ceské republiky. S tim je
spjata 1 soucast tohoto ndvrhu, a to vyslovny zakaz hlasovat o clenstvi v dulezitych
mezinarodnich organizacich typu EU, NATO & zékaz hlasovani o jakékoliv zméné Ustavy
(LN, 2018).

To, zda se v tomto referendu bude usilovat 0 iniciovani hlasovani o vstupu do eurozony,

zatim dle dostupnych informaci neni zfejmé.
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5. Komparace makroekonomickych ukazatelii vybranych stati

eurozony

V této zavéreCné kapitole je zobrazena komparace statli (pomoci srovnani vybranych
makroekonomickych ukazatelit a indikatord), které v nedavné dobé piijaly jednotnou
evropskou ménu a jejich ekonomicka situace je srovnatelna s vychozi situaci v Ceské
republice.

Jsou zde rovnéz porovnavana dvé ¢asova obdobi — doba pted piijetim eura a doba po
jeho piijeti. Indikatory/ukazatelé jsou interpretovany v délce 5 letech® v obou obdobich
takovym zplsobem, aby se projevil vliv zavedeni eura. Porovnava se dana veli¢ina v obou
obdobich v absolutnim i relativnim vyjadfeni (rtst, pokles).

Kapitola si klade za cil za pomoci statistickych udaji zhodnotit dopady c¢lenstvi
Vv eurozoné na ekonomiku Slovenska, Slovinska a Lotysska.

Spole¢né diivody pro vybér avizovanych zemi jsou zejména:

1) spole¢ny vstup do EU v roce 2004,

2) vSechny sledované zemé jsou proexportné orientované,

3) post-sovétské zemé/Jugoslavie s centralné fizenou ekonomikou v minulém rezimu,

4) kazda zemé zastupuje jiny region (Pobalti, Balkan, stfedni Evropa).

Je ztejmé, Ze urcité udalosti ovlivituji, respektive eliminuji faktor dopadu zavedeni eura
na ekonomickou situaci a nelze tak jednozna¢né konstatovat, zda pravé jednotna evropska
jinym faktorem, nez je euro, budou slovné interpretovany.

V tvodu kazdé podkapitoly budou nejprve predstaveny hlavni diivody vybéru statu pro
komparaci. Déale bude za pomoci grafli a tabulek znidzornén vyvoj makroekonomickych
ukazatelll s komentafem a vysvétlenim urcitych vykyvi.

Vybranymi makroekonomickymi ukazateli jsou: HDP (Vv parité kupni sily na osobu;
ro¢ni rist v % - tempo rustu), zahrani¢ni obchod (export, import), primé zahrani¢ni
investice (tokova veli¢ina) a mira inflace (primérna ro¢ni mira inflace). Divody pro vybér

prave téchto indikatora jsou nasledujici:

% Vyjma Lotysska, u kterého v dob& zpracovani prace nebyly k dispozici statistické udaje za rok 2018.
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Hruby domaci produkt

vvvvv

vypocitat ekonomickou vykonnost daného statu za urcité ¢asové obdobi. Ukazatel s vyssi
vypovidajici schopnosti je v tomto ohledu HDP v parité kupni sily na 1 obyvatele (dale jen
PPP-Purchasing Power Parity), nebot’ ten fika, ze ména ma stejnou kupni silu v domaci i
Vv zahrani¢ni ekonomice a eliminuje tim vliv podhodnoceni ¢i nadhodnoceni jedné mény vuci

druhé. HDP v PPP tedy poskytuje mezinarodni srovnani.
Zahranicni obchod

Eurozona méla byt od pocatku povazovana za jednotné tzemi odstranujici kurzova
rizika a eliminujici transakéni néklady. Nasledné by se zvysila vzajemna obchodni vymeéna,
nebot’ prekazek pro mezinarodni obchodni vyménu je méné. Ve tieti kapitole byly rovnéz
zminény studie Ci teorie, které veskrze potvrzuji zvySeni zahrani¢niho obchodu na zakladé
¢lenstvi ve spoleéné ménové unii. Kladné obchodni saldo rovnéz zvySuje celkové HDP, tedy

ekonomickou vykonnost, coz m¢l byt jednim z hlavnich cilti eurozony.
Primé zahranicni investice

Determinanti pro pfiliv ¢i odliv ptimych zahrani¢nich investic (dale jen PZI) miiZze byt
vice a zdaleka se nemusi jednat o pouhé pfipojeni do spole¢né ménové unie. Podstatnou roli
zde muze sehrat geograficka vzdalenost, politicka situace, kolonialni vazby ¢i spole¢ny pravni
zaklad. Divodem vybéru tohoto indikatoru je vSak bezesporu piinos PZI pro celkovou socio-
ekonomickou situaci v zemi. PZI pfispivaji vy$§i zaméstnanosti, mohou pfinaSet nové

zkuSenosti, know-how, technologie a obecné zvySovat pracovni efektivitu.
Mira inflace

Nejcastéji se euroskeptikové ¢i lidé, ktefi jsou proti zavedeni eura, obavaji skokového
zvyseni inflace. Ve tieti a Castecné ctvrté kapitole byly nastinény diivody, pro¢ existuje realna
moznost zvysené inflace po vstupu do eurozony — vliv zaokrouhlovani, neexistence
dostate¢né silnych adaptacnich mechanismd, ,,nésilné* ptiblizeni cenové hladin€ v zépadni
Evropé pouze jednim kanalem (infla¢ni diferencidl). Je zfejmé, Ze mira inflace bude rovnéz
zaviset i na dobg, ve které by CR vstoupila do eurozony, tedy, jaky bude kurz eské koruny
vaci euru. Je dilezité, aby se interpretovala tato makroekonomicka veli¢ina a uvadéla se na
pravou miru, tudiz, zda dle dostupnych statistickych udaji je obava z inflace opravnéna, ¢i

nikoliv.
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Zaver kapitoly nabizi prehledné celkové srovnani makroekonomickych ukazateli
vybranych stattl s Ceskou republikou s ohledem na &asové obdobi — v dobé pied eurem a

v dobé po euru.

5.1 Slovensko

Diverzifikace hospodarstvi

Slovensko ma s ekonomikou CR velmi podobnou odvétvovou strukturu, zejména, co se
tykd primyslu a konkrétn€ automobilové vyroby. V roce 2016 jeden slovensky pracovnik
vyrobil v priméru 14,6 aut, coz v tomto ohledu fadi Slovensko na 2. misto, co do poctu
vyrobenych aut v EU (ACEA, 2019). Z toho vsak vyplyva, ze slovenska ekonomika je znacné
nediverzifikovand a mohla by mit problémy v ptipad¢ poptavkového Soku v oblasti primyslu.

Podobné riziko existuje 1 v ptipad€ tuzemské ekonomiky.
Mala, otevirena ekonomika

Stejné jako CR je i Slovensko malou a otevienou ekonomikou, jejiz HDP je zavislé do
velké miry na exportu, tedy na vyvoji zahrani¢ni poptavky (exogenni Soky). Z niZze uvedené

tabulky je zfejmé, ze otevienost ekonomiky se nepatrné zvysila.

Tabulka 13: Otevi‘enost slovenské ekonomiky (v %)

Rok 2014 2015 2016 2017

Export (v mil.eur) 69888| 73051| 75949| 82211
HDP (v mil. eur) 176 193 | 186830| 192584 | 202 643
Otevienost (v %) 39,66 39,1 39,43 40,57

Zdroj: slovak.statistics.sk.

Slovensko vstoupilo do eurozony 1. ledna 2009. Euro nahradilo slovenskou korunu
v neodvolatelné stanoveném sménném poméru 1 €=30,126 SKK (ECB,2019). Po Slovinsku
se tak stalo teprve druhou zemi z regionu statd byvalé VarSavské smlouvy a taktéz druhou
zemi Vv ramei skupiny novych &lenskych stati EU?Y. Celkové se Slovensko stalo 16. Elenem
eurozony.

Hlavnim divodem, pro¢ se Slovensko piipojilo do spolecné evropské unie pomérné
rychle po vstupu do EU, byla silna politicka viile. Hlavni ekonomické reformy a zakladni
kamen pro posileni pozitivni nalady vuci euru postavil Mikula§s Dzurinda v dobé své vlady

(2002-2006). Propagoval myslenku slovenského ,,navratu“ do Evropy a zadal, co nejrychlejsi

2 Zemg, které vstoupily do EU v kvétnu roku 2004.
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naplnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii véetné Elenstvi v mechanismu sménnych
kurzi ERM 1L

Slovensko si od piijeti eura slibovalo dokonéeni procesu integrace do struktur Evropské
unie a vy$si miru integrace do zemi zapadni Evropy. Rovnéz, stejné jako vétsina novych zemi
eurozony, predpokladalo zlepSené ekonomické prostiedi, zejména co se tyka snizenych
urokovych mér; zvySeni objemu piimych zahrani¢nich investic; ekonomicky rtst ve formé

HDP a zajisténi ménové stability (Li, 2016).
Hruby domaci produkt

Nize uvedeny graf uvadi, ze pied zavedenim eura (2004-2008) slovenska ekonomika
zvySovala HDP v PPP na osobu kazdym rokem. Rust redlného HDP byl taktéz rostouci, byt
rok 2008 poukazoval na blizici se dluhovou, pozdé&ji ekonomickou krizi, kdy do §lo k propadu
rastu 0 cca 50 %. V nasledujicim roce byl rist dokonce zaporny, kdy dosahl hodnoty -5,42 %.
Byt’ o rok pozdéji byl riist HDP na tGrovni jako v roce 2008, tedy na poc¢atku krize, v dalSich
letech se snizoval a fluktuoval kolem 2 %.

Graf 15: Vyvoj HDP v PPP/1 osobu
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Pozn.: ukazatel HDP v PPP je uveden v soucasné hodnoté mény USD
Zdroj: Eurostat.

Celkov¢ lze fici, ze absolutni hodnota méfena HDP v PPP na 1 osobu se zvysila a
Vv priméru se v obdobi 2009-2013 pohybovala na trovni 16 823, coz je o 2 382 vice nez
v letech 2004-2008, kdy byla primérna hodnota tohoto ukazatele na turovni 14 441.

Podstatnéjsi je vSak u tohoto ukazatele rist realného HDP, nebot’ jak je vidét z grafu ¢.

,V obdobi po piijeti eura je rlst signifikantné niz$i nez v prvnim obdobi. Za ptedpokladu
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opomenuti cyklického vlivu, tj. ekonomické krize v roce 2009 2 se prumérny rast HDP
pohyboval pied pfijetim spoleéné mény na urovni 7,38 %, zatimco po zavedeni eura byl
pramérny rust ve vysi 2,75 %.

Dulezity determinant pro vy$s$i miru rastu je nizsi zaklad, ze kterého je obecné snadnéjsi
rust. I s pfihlédnutim na tento fakt, neni zcela ziejmé, Ze by spolecna ména prispéla k vyssimu

ekonomickému rastu ve formé HDP.

Graf 16: Rast realného HDP

12 Pfijeti eura

1,49

-5,42

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e R(ist redIného HDP (v %)

Zdroj: Eurostat.
Mira inflace

Castda obava kandidatskych zemi eurozény nebyla potvrzena nejprve analyzou
Eurostatem z roku 2007 (Eurostat, 2007), ktera pfedpokladala narist inflace o 0,3procentniho
bodu a pozdégji i Narodni bankou Slovenska, ktera odhadovala zvyseni cenové hladiny pouze
0 0,15procentniho bodu (NBS, 2009).

Graf ¢... odhaluje, Ze obavy z neimérného navyseni cenové hladiny nebyly, alespon
v piipadé Slovenska, na misté. V nasledujicim roce po pfijeti eura byl pruimérny rocni rust
inflace 0,96 %. O rok pozdé&ji se inflace zvysila na Groven 3,92 %, ale v poslednich dvou

sledovanych letech se snizila.

% Rok 2009 neni do priméru zapog&itan.

68



Graf 17: Prumérna roéni mira inflace
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Zdroj: Eurostat.

Celkové volatilita  miry inflace v prvnim obdobi byla 1,76, coZ je vice neZ ve druhém
relativné vys§i cenovou stabilitu. Lze tudiz konstatovat, Ze spoleCna ménova unie je ve

sledovaném obdobi pro Slovensko piinosem.
Zahranicni obchod

Ve treti kapitole byl zminén ptinos ¢lenstvi v eurozoné ve formé zvyseni mezindrodniho
obchodu a rovnéz teoreticky zaklad, ktery piedpoklada, ze kandidatska zemé& vstupem do
tohoto celku zintenzivni vzajemny obchod s ¢lenskymi staty.

Zjisténé empirické hodnoty interpretuji nize uvedené kola€ové grafy. V prvnim obdobi
pfed zavedenim eura se celkovy export zvysil o 75,46 %. V roce 2008, tedy pted vstupem do
EMU vyvoz ¢inil 66 589 mil. USD, zatimco v roce 2004 pouze 37 950 mil. USD.

% Odchylka od priméru celku daného obdobi vypogitana smérodatnou odchylkou.
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Graf 18: Export (v mil. USD)
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Zdroj: Eurostat

Po prijeti eura celkovy objem exportu vzrostl o 57,94 %, kdyz v roce 2013 Slovensko
vyvezlo zbozi a sluzby v hodnoté 82 092 mil. USD, zatimco v roce 2009 to bylo 51 976 mil.

USD. Podil zemi eurozény na exportu se zvysil o 5 %.

Graf 19: Objem exportu dle cilového regionu
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Import v obdobi 2004-2008 vzrostl o 70,32 %. V absolutnim vyjadieni — r. 2008
zaznamenal dovoz zbozi a sluzeb v hodnoté¢ 71 378 mil. USD, zatimco r. 2004 pouze 41 906
mil. USD.

Podil importu ze zemi eurozény se po vstupu do eurozoény zvysil a to o 4 %, celkove se

zvysil 0 46,5 %.
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Graf 20: Import (v mil. USD)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 21: Objem importu dle cilového regionu
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Primé zahranicni investice

veli¢iny PZI. V nasledujicim grafu jsou zobrazeny sice tokové veliiny, avSak v zavérecné
komparaci na konci kapitoly jsou secteny piilivy PZI v jednotlivych letech za ob& obdobi.
Tento aspekt pomérné piesné interpretuje, zda ¢lenstvi v eurozoné napomohlo Kk piilivu PZI,
¢i nikoliv. Nicmén¢ jiz na prvni pohled je ziejmé, ze pramérny pfiliv PZI se od vstupu do
eurozony snizil. Celkové v prvnim obdobi se objem PZI zvysil o 21 827 mil. USD. V letech
2009-2013, tedy po piijeti eura se celkovy objem PZI zvysil pouze o 7633 mil. USD.
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V tomto pifipad¢ tedy nedoslo k naplnéni pivodnich slovenskych ocekéavani, nebot
zvySeny pfiliv PZI byl jednim z hlavnich ekonomickych motivili, pro¢ by se Slovensko mélo
pfipojit k eurozoné.

Graf 22: Vyvoj PZI (v mil. USD)
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Zdroj: UNCTAD.
Celkové zhodnoceni

Na zékladé vyse interpretovanych makroekonomickych indikatorti nelze jednoznacné
fici, zda Cclenstvi v eurozon€ splnilo, ¢i nesplnilo ocekdvani slovenskych vladnich
predstaviteltt a obéant. HDP na obyvatele se v absolutnim vyjadfeni sice zvysilo, avSak rist
realného HDP se zpomalil. Za pozitivni fakt lze oznacit miru volatility primérného rustu
inflace, ktera je pii existenci eura o néco mensi a neprovazeji ji silné vykyvy. Zahrani¢ni
obchod se zvysil, byt pomalejsim tempem a plati teze, ze spolecnd ménova unie se rovna
vy$$i vzajemna obchodni vymeéna, nebot’ se zvysil rovnéz podil zemi eurozony na celkovém
exportu i importu. Zustava otazkou, jakou mérou se podili na ristu objemu exportu a importu
vliv eura. Negativem a podstatn¢ za ocekavanim zistava objem piilivu PZI, ktery se od

vstupu do eurozony podstatné snizil.

5.2 Slovinsko

Stejn¢ jako Slovensko, 1 Slovinsko je mala oteviena ekonomika se znacné vysokou
zavislosti na exportu zbozi a sluzeb. V listopadu 2003 byl slovinskym ministerstvem financi

zpracovan program pro vstup do ERM II a pfijeti eura. Z tohoto manudlu mimo jiné vyplyva,
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7e otevienost slovinské ekonomiky se pohybuje na trovni 120 % 27, pficemz slovinsti
predstavitelé tento udaj ptedkladali jako pozitivum s ocekdavanim budouciho zvySeni po
vstupu do eurozény. Jiz v té€ dobé byl podil zemi v eurozoné na celkovém slovinském exportu
65 % (MF Slovinska, 2003).

Slovinsko vstoupilo do eurozony v lednu 2007 a stalo se prvni zemi z bloku statt, které
vstoupily do EU vroce 2004. Stalo se rovnéz prvni zemi, kterd zavedla euro formou

tzv. ,velkého tresku“?®

, coz vzbudilo z4jem tady dalSich potencidlnich kandidatskych zemi.
Oficiélni neodvolatelny sménny pomér byl stanovenna 1 € = SIT? 239,64.

Dtivod, pro¢ Slovinsko pomémé plynule a jednoduse vstoupilo hloubéji do struktury
evropskych instituci, potazmo do EMU, byla podobné jako u Slovenska silna politicka
podpora a vile a rovnéz velmi dobra informovanost ob¢ant, kterd ptispéla k obecné zna¢né

pozitivnimu vnimani spole¢né evropské meny.
Hruby domaci produkt

HDP v PPP (viz graf ¢.) na osobu v obdobi 2002-2006 rostl kazdym rokem, pfi¢emz
Vv poslednim roce tohoto obdobi dosahl maxima 23 237 a v procentualnim vyjadieni Slovinsko
v dob¢ pied zavedenim eura zaznamenalo rist u tohoto ukazatele o celkem 17 %*°. Ve
druhém obdobi po pfijeti eura tento ukazatel spiSe stagnoval a zaznamenal dokonce zaporny
rust -4,84 %.

Stejné jako v ptipadé Slovenska, 1 zde sehrala dilezitou roli hospodarska krize v roce
2009, ktera vyznamné ovlivnila ekonomicky vyvoj ve Slovinsku. Po této krizi byla slovinska
recese piimo Umérnd poklesu exportnich trhii. Vzhledem k tomu, ze Slovinsko je a bylo
proexportné orientovanou ekonomikou, dal§i vyvoj zalezel na vné&j$i likvidité a rovnéz na

novém, rychle rostoucim sektoru stavebnictvi.

27 7de se pocita jako pomér celkového obchodu (export+import) a HDP.
2 Pfijeti eura v hotovostni i bezhotovostni formé ve stejny okamzik.

2 Slovinsky tolar.

% Rok 2007 vs. Rok 2002.
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Graf 23: HDP v PPP na 1 osobu
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Graf 24: Rist realného HDP

Zdroj:
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Z vySe uvedeného grafu rastu realného HDP je ziejmé, ze v obdobi po zavedeni eura

slovinska ekonomika spiSe stagnovala31 a nedafil se ji navrat do obdobi pfed vstupem do

EMU.

K rychlej$imu navratu na hodnoty pied krizi Slovinsku nepfispél ani fakt, Ze centralni

banka jiz neméla v rukou nezavislou monetarni politiku a nemohla tak uméle devalvovat svou

ménu ve prospéch svych exportéri. Problém se tyka rovnéz komerénich bank, ty byly v témét

%1 Pti vynechani cyklického vlivu hospodaiské krize.
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vyluéném zahrani¢nim vlastnictvi. V centralnich ustfedich téchto bank ovsem vladla velka

bankovni krize, tudiz pobocky ve Slovinsku nemohly vyuzivat pohotovostni financovani.
Mira inflace

Program z roku 2003 zpracovany narodni slovinskou bankou popisoval, Ze stale neni
dosazeno Zzadouci miry inflace K naplnéni nominalniho konvergenéniho kritéria. Na druhou
stranu si Slovinsko vstupem do EMU slibovalo odstranéni rozdild a vykyvi v cenové hlading.

V prvnim obdobi pfed eurem se rtuist miry inflace neustale snizoval az do roku 2005, o
rok pozdé&ji byla mira jen nepatrné vyssi, na Grovni 2,46 %. Dalo by se tedy pfedpokladat, Ze
Slovinsko pfijalo euro v dob¢ nejvyssi cenové stability.

K naplnéni pozadovaného cile v podobé maastrichtského kritéria cenové stability
vyuzila slovinska narodni banka ¢aste¢né sviij novy ramec monetarni politiky vydany v lednu
roku 2002. Mezi jeho hlavni inovace patfilo vyhlaseni stiednédobého infla¢niho cile 23
vydavani pravidelnych pulroénich inflaénich ptedpovédi. Rizikem pro splnéni infla¢niho cile
byl vysoky nartst domaci poptavky. Dle MMF vytvofeny ménovy ramec nehral tak
vyznamnou roli ve snizovani cenové hladiny. Velmi vyrazny podil** na deflaci mélo
ekonomické zpomaleni souvisejici s nepfiznivym vyvojem vnéjsiho prostiedi (MMF, 2004).

Ocekavani z odstranéni dalSich vykyvl po zavedeni eura nebylo nejprve naplnéno,
zejména vlivem hospodaiské krize a turbulentnich zmén v evropské ekonomice. Neptispél
tomu ani chybégjici monetarni instrument, ktery by mohl adekvatné reagovat na slovinskou
ekonomiku a ¢astecné omezit vzrustajici inflaci.

Od roku 2009 je vsak ziejmé, Ze mira inflace kolisa na nizké urovni a da se fici, ze
stabiln¢. Naopak problémem muze byt deflace, ktera brani ristu HDP a ekonomiky jako

celku.

%2 Na urovni 3- 4 %.
% Participace na sniZeni cenové hladiny az 2/3.
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Graf 25: Prumérny ro¢ni rist inflace (v %)
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Volatilita miry inflace pfed zavedenim eura byla na tirovni 1,94, po vstupu Slovinska do

eurozony jiz pouze 1,71. Lze tedy fici, ze ¢lenstvi v EMU pfispélo k vyssi cenové stabilité.
Zahranicni obchod

Teoretické predpoklady o zintenzivnéni zahrani¢niho obchodu, zejména pak exportu, se
Vv ptipad¢ slovinské ekonomiky naplnily.

Export do zemi eurozony (viz graf nize) se zvysil o 10 % a Clenské staty EMU tak
predstavuji vétSinovou ¢ast. Celkova veli¢ina vyvozu se rovnéz zvysila. V roce 2006 bez
evropské mény vyvezlo Slovinsko zboZi a sluzby v celkové hodnoté 24 772 mil. USD, coz

oproti roku 2002 piedstavovalo nardst o 57,37 %.

Graf 26: Export (v mil. USD)
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Zdroj: Eurostat.
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Po péti letech ¢lenstvi v eurozoné se celkova hodnota exportu zvysila na 31 764 mil.

USD. V relativnim vyjadieni to predstavovalo nartst o 28,22 %.

Graf 27: Objem exportu dle cilového regionu
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Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.

Celkovy objem importu V prvnim obdobi se zvysil 0 64 %. V roce 2006 ¢inil vyvoz
Vv absolutnim vyjadieni 25 424 mil. USD, zatimco v roce 2002 pouze 15 498 mil. USD.

Graf 28: Import (v mil. USD)
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Zdroj: Eurostat.

Po piijeti eura v obdobi 2007-2011 se objem importu zvysil o 33,66 %. Import

Z eurozOny se rovnéz zvysil, ato o 5 %.
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Graf 29: Objem importu dle cilového regionu
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Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.
Primé zahranicni investice

Graf niZe ukazuje vyvoj PZI v obdobi pied a po zavedeni spole¢né evropské meény.
V obdobi 2002-2006 vyjma prvniho sledovaného roku pfiliv PZI relativné stagnoval
a udrzoval se v intervalu 500-700 mil. USD/rok. Nejinak tomu bylo i v pfipadé slovinskych
investic v zahranici (odliv PZI).

Po pfijeti eura nasledoval rist odlivu PZI az na celkovou hodnotu 1 579 mil. USD, coz
byl vrchol ve sledovaném obdobi. Pfiliv PZI velmi negativné ovlivnila ekonomicka krize
avroce 2009 tento ukazatel dosahl svého minima, respektive ztraty v celkové negativni
hodnoté -476 mil. USD*. V roce 2011 se piiliv PZI sice blizil piedkrizovym hodnotam kolem
1 mld. USD, nicmén¢ slovinska ekonomika se dle mezinarodnich finan¢nich instituci nadale
muze v tomto ohledu zlepSovat.

V prvnim obdobi 2002-2006 celkovy piiliv PZI vytvotil hodnotu ve vysi 3 784 mil.
USD. Po pfijeti eura, tedy v letech 2007-2011 celkovy objem pfilivu PZI dosahl 2 691 mil.
USD.

% Negativni priliv pfimych investic. Tento stav miZe byt zapFi¢inén, v pfipadg,Ze se zrui investice, (napf., kdyz
dojde k likvidaci firmy ¢i k odprodeji podilu) nebo dojde k vykazani ztraty hospodatského vysledku (Stérbova,
2013).
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Graf 30: Vyvoj PZI (v mil. USD)
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Ze zpravy vydané Mezinarodnim ménovym fondem (dale jen MMF) v roce 2015
vyplyva, Ze Slovinsko ve srovnani se zemémi stfedni Evropy, tzv. CE4% znaéné zaostava
v objemu ptilivu PZI s ohledem na HDP. V ptedkrizovém obdobi v zemich CE4 pfiliv PZI
predstavoval v priméru 4,5 % HDP za rok, zatimco ve Slovinsku to bylo necelé 1 %. Ve
stavové veli¢iné to bylo u zemi CE4 40-50 % HDP, na Slovinsku tento ukazatel pak
predstavoval méné nez 15% podil na HDP (Rahman et al. 2015).

DalSim negativem a zbyte¢nou piekazkou pro zahrani¢ni investory jsou restrikce vici

PZlI. MMF se domniva, ze by Slovinsko, respektive vldda, méla vytvofit ptiznivejsi

investorské prostiedi (MMF, 2019).
Celkové zhodnoceni

Sledované obdobi bylo 2002-2011 a pozdéjsi mozné dopady vlivu zavedeni eura do
slovinské ekonomiky tato komparace nebere do tivahy. Na zakladé vySe interpretovanych
makroekonomickych ukazatelii je mozné konstatovat nasledujici: vyse HDP métena v parité
kupni sily na 1 obyvatele se zvysila, avSak velmi zanedbatelnym zpisobem. Rust HPD
zpomalil, po odeznéni krize vzrostl tésné nad uroven 1 %. Neutralné je mozné nahlizet na
ukazatel miry inflace, nebot’ se sice ustalila a snizila na hodnotu kolem 2 %. Problémem je, ze

ECB nebyla schopna nastartovat ekonomiku i za pomoci nekonvenénich monetarnich

% (R, Slovensko, Polsko, Mad’arsko.
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instrumentt®® a drzela inflagni cil, coz se odrazilo pochopitelné ve vSech zemich eurozony.
Pro ekonomiku jako celku vsak pfili§ nizko na to, aby to pozitivné ovlivnilo hospodarsky rust
— zvysilo produktivitu, stimulovalo investice atd. Lze tudiz fici, Ze muze hrozit naopak
deflace, tedy snizovani cenové hladiny, coz mize ohrozit budouci spotiebu a investice, a tedy
hospodarsky rust jako celek.

Pozitivné je mozné hodnotit ukazatele zahrani¢niho obchodu. Celkovy objem exportu i
importu se po zavedeni eura zvysil. Stejné tak se zvysil export do zemi eurozony, a to
dokonce o 10 %, import do statt EMU pak o 5 %, coZ opét potvrzuje nékteré teorie a studie
uvedené ve treti kapitole.

Ptimé zahrani¢ni investice ne zcela jednoznaéné odrazeji fakt zavedeni eura, nebot’ po
vstupu do ménové unie celkovy priliv PZI poklesl. Opét je vSak mit na zieteli, Ze za poklesem
v roce 2009 je ekonomicka krize. Ptesto, jak jiz bylo vySe uvedeno, slovinska ekonomika se
muze pro zahrani¢i investory stat atraktivnéj$i vlastnim pfi¢inénim, tj. nastavenim vnitinich

pravidel-méng¢ restrikci ¢i vice pobidek pro podporu investic.

5.3 LotySsko

Posledni z porovnavanych zemi je LotySsko, které pfistoupilo do eurozony ze
zkoumanych zemi v roce 2014. Divody vybéru tohoto statu jsou podobné, tj. mala a oteviena
ekonomika; proexportné orientovana — otevienost trhu vroce 2012 dosahovala 60 %
v poméru k HDP (BLANCHARD et al. 2013).

Oproti ostatnim ¢lenskym statim probihal proces vstupu do EMU v Lotys$sku odlisnym
zpisobem. Tyké se to zejména ménového rezimu, tzv. crawling pegu ¥, ktery byl zaveden
1. 1. 2005 a navazan na euro v pomé&ru 1,42 € = 1 lat. Pozd¢ji doslo k zavéSeni na ménovy kos
v podobé& ménové ucetni jednotky SDR*. Volba tohoto rezimu byla podle nékterych ekonomi
dobfe zvolena, zejména vzhledem k velikosti ekonomiky statu. Pfestoze LotySsko bylo
otevienou a flexibilni ekonomikou, nardzelo na jisté bariéry limitujici aktivni monetarni

politiku (Wolf, 2016).

% Kvantitativni uvolfiovani, tj. nakup vladnich dluhopist & jinych instrumentit ECB k navys$eni pené&zni zasoby
v ekonomice za uc¢elem podpory investic a spotieby.

¥Systém mé&nového kurzu, ktery je uréitym kompromisem mezi floatingem a pevnym kurzem. Centralni kurzova
hodnota se méni v pravidelnych intervalech a v pfedem ohlasenych terminech. Ména je navazana (,,zavéSena) na
ur¢itou ménu ¢i ménovy kos.

% Special Drawing Rights — zvlastni prava Gerpani. Piedstavuje ménovou zudtovaci jednotkou sloZenou
z primérné aktualni hodnoty nejpouzivangjsich svétovych mén, tedy USA, EMU, Japonska, VB a Ciny.
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Pozdéji se vsak ukazalo, Ze v dobé recese Ci krize a pfi vzristajicich nerovnovahach na
finan¢nim uctu, striktnost crawling pegu neni pro ekonomiku zadouci. Pfi existenci tohoto
rezimu zaznamenalo LotyS$sko velkou ekonomickou volatilitu (BLANCHARD et al. 2013).
Stat by mél mit flexibilnéjsi mechanismy, které budou piredchézet nerovnovaham.

Vetejnost 1 statni predstavitelé si od zavedeni eura slibovali zejména zvySeni investic a
zefektivnéni zahrani¢niho obchodu. Z dostupnych informaci je mozné pouze odhadovat, zda
snahou piedstaviteld o rychly vstup do EMU bylo i zatraktivnéni zemé pro samotné jeji
ob¢any. V obdobi let 2003-2013 totiz poklesl celkovy pocéet obyvatelstva o 15 %, pficemz
emigrace se podilela 11 procenty. Vice nez 80% tvofili ob¢ané ve véku 18-35 let (Austers
2014).

Oficialn¢ LotySsko vstoupilo do eurozony 1.ledna 2014 a stalo se tak 18. Clenem

eurozony.

Hruby domaci produkt

Mrwe

zejména extrémné rostouci a nekontrolovatelnou finan¢ni bublinou, ktera vzristala v letech
2004-2007. Ekonomicky rist byl taZzen zejména zahrani¢nimi investicemi a Uvéry, coz
pfispivalo k vyssi vné&jsi nerovnovaze. V roce 2007 finan¢ni bublina splaskavala a o rok
pozdéji byl Lotyssku zakazan vstup na mezinarodni finanéni trhy, coz mélo velmi silny
negativni dopad na celkovou ekonomiku. Nasledné¢ dochazi ke ztraté potiebné likvidity,
nezaméstnanost roste na urovenn 21 %. Stat pozadal o mezindrodni finan¢ni pomoc, ktera je
nakonec udélena ve vysi 7,5 mld. eur. Z vétsi Casti se na této podpoife podilel Mezinarodni
ménovy fond a Evropska komise (Austers 2014).

Trend po odeznéni dopadu krize byl rostouci a HDP v PPP na 1 obyvatele stoupl az na
uroven 13201 vroce 2013. Celkem vtomto obdobi HDP vtomto ukazateli narostlo
0 14,47 %.
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Graf 31: HDP v PPP na 1 osobu
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Zdroj: Eurostat.

Dle MMF je rizikem nadale ubytek obyvatelstva z divodu vyse uvedené emigrace.
Negativni vliv mé& rovnéz mensi mira fertility. Demografické statistiky predikuji, ze se
Vv letech 2015-2050 pocet obyvatel ve ve€ku 15-64 let snizi z 1,4 miliond na 1 milion (MME,
2019).

Po vstupu do eurozony HDP v PPP v absolutnim vyjadfeni nadale rostlo, avSak
pomalejSim tempem (viz graf rust redl. HDP), zejména v porovnani s dvéma lety ptred
vstupem do eurozony, kdy se rust pohyboval kolem 5 %. V obdobi 2014-2017 tak doslo

k celkovému narustu o 13,71 %.

Graf 32: Rist realného HDP
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Mezinarodni ménovy fond v roce 2015 navrhoval mozna doporuceni pro LotySsko, aby
rist HDP nestagnoval a ekonomika se pfiblizovala k urovni zemi zapadni Evropy®. Byly
zpracovany analyzy, které ukazovaly, Ze nékteré sektory hospodarstvi jsou citlivéjsi na zménu
objemu investic do odvétvi*’. Dle vystupii z analyz je zapotiebi vice investovat a presunout
pracovni silu do vyrobnich odvétvi. Naopak néktera odvétvi, jako naptiklad zdravotnicky
sektor, jsou zna¢né neelasticka, tzv. i znacné investice nepfispivaji ke konvergenci zadoucim

zpusobem (MMF, 2019).
Mira inflace

Na prvni pohled je zfejmé, Ze v prvnim obdobi byla cenova hladina doprovazena
vys$§imi vykyvy nez po zavedeni eura. V roce 2008, jesté pred zacatkem sledovaného obdobi,
mira inflace v LotySsku dosahovala trovné¢ 15,3 % a byla tak nejvyssi vcelé EU
(BLANCHARD et al. 2013).

Pticinou zvysené inflace mohla byt existence ménového rezimu crawling peg, ktery mél
byt navazan na euro, pozdé&ji na ménovou jednotku SDR. Orientace narodni banky na
kurzovou politiku v systému tohoto rezimu je nevyhodna s ohledem na moznou vzristajici
cenovou hladinu ve formé importované inflace A .Currency board ¢i crawling peg jsou
kurzové rezimy, které jsou znacné€ zavislé na schopnosti aktivné koordinovat ménovou
politiku, tzn. na velikosti dané monetarni instituce a rovnéZz na provazanosti s fiskalni
politikou (Wolf, 2016). Jak se posléze ukazalo, narodni banka Lotysska tuto tlohu nenaplnila.

Jiz v roce 2007 vlada spustila tzv. ,,anti-inflaéni program*. Hlavnimi cili byly vyvazené
rozpocty V letech 2007-2008 a rozpoctové piebytky v obdobi 2009-2010. Prostiedkem
k dosaZeni téchto cili bylo zavedeni kapitalovych dani z vynost nemovitosti a snaha o
omezeni bankovnich Gvéra.

Dopad téchto opatieni je mozné vidét na grafu, kdy byl vroce 2010 zaznamenan
zéporny rist inflace (deflace) ve vysi -1,08 %. Za pomoci dalSich ekonomickych prostfedkﬁ42,

ve snaze podpofiit ekonomicky rist, se nasledujici rok vySplhala mira inflace na 4,37 %.

¥ HDP v PPP/obyv.

%03 kazdou jednou investovanou jednotkou v odvétvi roste konvergence rychleji, tedy o vice nez 1 %.

“! Importované vstupy jsou draZsi, tim vzrostou doméci firmé celkové vyrobni néklady, na zékladé &ehoz zvysi
ceny (Vaclav a kolektiv 2017).

4 Naptiklad formou tzv. vnitini devalvace, tj. vyznamné fiskalni skrty a Gpravy v rozpoctu.
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Graf 33: Primérny ro¢ni rist inflace (v %)
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Zdroj: Eurostat.

Na zéaklad¢ vypoctu smérodatné odchylky dosahovala volatilita miry inflace 2,07,
zatimco ve druhém obdobi se sniZila na uroven 1,15. Z toho jednoznacné plyne, Ze spolecna

evropska ména prinesla LotySsku stabilng;si cenové prostiedi.
Zahranicni obchod

LotySsko byvéa povaZovéano za ekonomiku, kterd se velmi rychlym zplsobem vzchopila
z ekonomické krize. Signifikantni nardst lze zaznamenat zejména v oblasti zahrani¢niho
obchodu. Pobaltstké staty v priméru zaznamenavaly narast v této velic¢iné mezi 86 % a 93 %
(zdroj).

LotySsko v prvnim obdobi pfed zavedenim eura zaznamenalo nartist exportu o 53,9 %,
kdyz vroce 2013 vyvezlo zbozi a sluzby v celkové hodnoté 18 018 mil. USD, zatimco

Vv prvnim sledovaném roce to bylo pouze 11 707 mil. USD.
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Graf 34: Export (v mil. USD)
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Zdroj: Eurostat

Po vstupu do eurozony (obdobi 2014-2017) se celkovy export zvysil pouze o 16,54 %.

Podil zemi eurozony na exportu se snizil o 5 % .

Graf 35: Objem exportu dle cilového regionu
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Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani

Hodnota dovédzeného zbozi a sluzeb v prvnim obdobi vzrostla o 85,9 %. V roce 2013
import ¢inil 18 717 mil. USD, zatimco za rok 2009 celkovy dovoz dosahoval 10 063 mil.
USD.
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Graf 36: Import (v mil. USD)
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Zdroj: Eurostat

Po pfiijeti eura se celkovy import zvysil pouze o 12,54 %. Podil zemi eurozony na

importu se snizil vyznamnéj$im zptisobem nez v piipadé exportu, kdyZ poklesl o 9 %.

Graf 37: Objem importu dle cilového regionu
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Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani
Primé zahranicni investice

Jak jiz bylo vySe feceno, PZI ptispély k vy$§imu ekonomickému ristu, coz bylo posléze
divodem vzniku vnégj$i nerovnovahy a velké ekonomické ztraty. PZI a uvéry komercnich
bank byly hlavnim tahounem hospodaistvi. Dalsi pfirozené zdroje rustu jako produkce,
investice v zahranici ¢i produktivita, byly v utlumu.

Celkovy ptiliv PZI v obdobi pied pfijetim eura ¢inil 3 938 mil. USD, pii¢emz
Vv krizovém roce 2009 dosahl minima a PZI ¢inily pouze 94 mil. USD.
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Po vstupu do eurozény se piiliv PZI snizil a celkové tento ukazatel dosahl hodnoty

2 359 mil. USD.

Graf 38: Vyvoj PZI (v mil. USD)
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Tento pokles je pro nékteré ekonomy a lotySskou vladu nepochopitelny, vzhledem
k tomu, ze ziskovost podnikani je v této zemi jedna z nejvysSich v EU, coz je primarné
disledkem zavedeni velmi nizkych kapitdlovych dani a dani z pfijmd pravnickych osob.
Navzdory tomu je hodnota PZI*

(Austers 2014).

v piepo¢tu na 1 obyvatele mensi nez napiiklad v Estonsku

Celkové zhodnoceni

Lotyssko po vstupu do EMU pravidelné zvySovalo svou ekonomickou troven kazdym
rokem. Celkové se za obdobi 2014-2017 HDP v PPP na 1 obyvatele zvysilo o 1 837. Rist
HDP zpomalil navzdory absolutnimu zvySeni tohoto ukazatele. V prvnim obdobi pied
piijetim eura €inil celkovy redlny rist HDP v priméru 14,47 %, zatimco ve druhém obdobi to
bylo 13,71 %.

Po turbulentnich obdobich ve strukturach loty$ské monetarni politiky, kdy narodni
meéna byla prostiednictvim ménového rezimu crawling peg navazana na euro, pozdé€ji na
ménovy ko$ SDR, doslo po vstupu do eurozény k zajisténi udrzitelné kurzové a poté i cenové

stability. Volatilita miry inflace klesla z 2,07 na 1,15, coz potvrzuje vyse uvedené.

43 ’ Y
Ve stavové veli¢ing.
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Negativnim aspektem je vyvoj zahrani¢niho obchodu. Zatimco pted pfijetim eura rostl
V priméru export o 53,9 %, ve druhém obdobi jiz pouze o 16,54 %. Rovnéz i podil zemi
eurozony na celkovém objemu exportu klesl o 5 %, v oblasti importu dokonce o 9 %.

Soucasny objem pfilivu piimych zahrani¢nich investic, jakozto zdroj dalSiho
ekonomického ristu a produktivity, ziistava v LotySsku zatim za ocekavanim. Pfed zavedenim
eura celkovy piiliv PZI ¢inil 3 938 mil. USD, po vstupu do EMU 2 359 mil. USD. Zde je
nutné zahrnout fakt, Ze neni uveden 5. rok, ktery by pravdépodobné navysil celkovy objem
PZI. Ptesto lze fici, ze LotySsko by mélo tento ukazatel zlepSit i do pfepoctu celkového
objemu PZI na 1 obyvatele. Vysoka mira vynosnosti, ktera by zatraktivnila LotySsko pro

zahrani¢ni investory, muze tento ukazatel zvysit.

5.4 Zavérecné srovnani s Ceskou republikou

Zavér této kapitoly tvofi makroekonomickd komparace vybranych zemi s Ceskou
republikou v jednotlivych obdobich, tj. pied zavedenim a po zavedeni eura.
Slovensko vs. CR

Ceska republika v porovnani se Slovenskem si vedla vprvnim obdobi lépe
Vv zahrani¢nim obchod¢, vyvezla v priméru zboZi a sluzby za vys$$i celkovou hodnotu
a celkové obchodni saldo na rozdil od Slovenska bylo kladné. Rovné€Zz mira inflace byla
stabilngjsi a nebyla provazana vyraznymi vykyvy. Celkovy ptiliv PZI byl v Ceské republice
vyssi nez na Slovensku o vice nez 17 000 mil. USD.

Ve druhém obdobi vlivem hospodaiské krize se v CR razantné snizilo tempo riistu HDP
na osobu na 1,7 %, zatimco na Slovensku se tento ukazatel snizil na 10,9 %. Ve zbyvajicich
oblastech si tuzemskéa ekonomika ovSem vedla 1épe a dosahovala vysSich hodnot, respektive

primérnd mira inflace byla nizsi.
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Tabulka 14: Slovensko vs. CR pi‘ed zavedenim eura (2004-2008)

Reidlny HDP na 1 | Zahrani¢ni obchod p. .
Makroekono 5s0bu 4 Mira inflace PZI (v mil. USD)
micky
indikator - . | Priliv Odliv
avbs.zm rel.zména | Export (v mil. | Impo Vo!atlllta Pmr}je (kumulat | (kumulat
¢na (v (v %) USD) it (smér.odch | rné v v
uUsSD) ylka) mira y y
soucet) | soucet)
5 101
CR 3584 21,2 105839| 930 1,58 3,27| 38985 8 406
53
Slovensko 4373 35,5 52081 572 1,76 4,42 21827 2018
Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.
Tabulka 15: Slovensko vs. CR po zavedeni eura (2009-2013)
Makroekono Redlny HDP na 1 Zahrani¢ni obchod Mira inflace PZI
A osobu
micky
indikator P
abvs.zm rel.zména Export Impo Volatilita Prime Piiliv Odliv
€na rt r
5 135
CR 332 1,7 144 765| 680 0,78] 1,82 23009 7 598
76
Slovensko 1724 10,9 77652| 498 1,21 2,3 7633 2 258

Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.
Lotyssko vs. CR

V porovnani s LotySskem dosahovala tuzemskd ekonomika v prvnim obdobi lepSich
vysledkd v zahraniénim obchodé, kdyz v pruméru vyvezla zbozi a sluzby s celkovou
hodnotou 144 765 mil. USD, zatimco LotySsko pouze v hodnoté 15 201 mil. USD. Mira
inflace byla v priméru niz§i v CR a nebyla provazana takika Zadnou mirou volatility.
Znateln¢ lepsich vysledkii dosahla ceska ekonomika i Voblasti pfilivu PZI. Jedinym
pozitivnim aspektem hovoticim ve prospéch lotySské ekonomiky bylo vyssi tempo ristu HDP
piepocteného na osobu.

Ve druhém sledovaném obdobi se v LotySsku rast HDP na osobu zpomalil na 13,72 %,
byt byl stale vyssi v priméru nez v CR. Celkova hodnota exportu se za druhé obdobi v CR
snizila, naopak import se zvysil a je zde evidentni zména z kladného obchodni salda na
zaporné. V LotySsku se po zavedeni eura export i import zvysil, byt celkova obchodni bilance

byla lehce zaporna. V oblasti cenové stability si Ceskd republika zachovala téméf stejné

“ Vypotten jako primémy celkovy objem exportu i importu za dané obdobi v mil. USD.
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hodnoty volatility jako v prvnim obdobi, zatimco v LotySsku pfijetim spole¢né evropské
mény se cenova stabilita zvysila. Celkovy piiliv PZI se v Lotyssku snizil, v CR byl mirn&

vys$$i nez v prvnim obdobi.

Tabulka 16: Lotyssko vs. CR pied zavedenim eura (2009-2013)

Realny HDP | Zahranic¢ni -
na 1 osobu obchod Mira inflace Pl
Makroekonomicky indikator Volatilit Priliv 1 Odliv
abs.zm re;l.lzam Exoort Imp a lzlrllr; (kumul | (kumul
éna (v %) P ort | (smér.o mira ativni | ativni
dchylka) soucet) | soucet)
1441 135
CR 332 1,7 765| 680 0,78| 1,82 23009 7598
16
Lotyssko 1669| 14,47|15201| 079 2,07 2,25 3035 621

Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.

Tabulka 17: Lotyssko vs. CR po zavedeni eura (2014-2017)

Realny HDP | Zahrani¢ni fo.
na 1 osobu obchod Mira inflace Pl
Makroekonomicky indikator Volatilit Priliv 1 Odliv
rel.zm Pram
abs.zm| | Expo | Impor a ., | (kumul | (kumul
" éna (v N &rna ., .
éna %) rt t (smér.o mira ativni | ativni
dchylka) soucet) | soucet)
129| 148
CR 2 486 11| 676 732 0,88 0,94| 23184 7912
17 17
Lotyssko 1867| 13,72 612 701 1,15 0,77 2359 640

Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.
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Tabulka 18: Slovinsko vs. CR p¥ed zavedenim eura (2002-2006)

Reidlny HDP | Zahrani¢ni P
na 1 osobu obchod Mira inflace i
Makroekonomicky indikator Volatilit Priliv 1 Odliv
rel.zm Prim
abs.zm| | Expo | Impor a v | (kumul | (kumul
. éna (v . érna ., .
€na %) rt t (smér.o mira ativni | ativni
dchylka) soucet) [ soucet)
5 72 71
CR 3590 18,9 330 333 0,92] 1,83| 32675 2875
19 19
Slovinsko 3379 17| 242 265 194 43| 3784| 2641
Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.
Tabulka 19: Slovinsko vs. CR po zavedeni eura (2007-2011)
Realny HDP | Zahrani¢ni fo.
na 1 osobu obchod Mira inflace Pzl
Makroekonomicky indikator Volatilit Piliv 1 Odliv
rel.zm Priim
abs.zm| | Expo | Impor a ., | (kumul | (kumul
. éna (v 9 érna ., .
éna %) rt t (smér.o mira ativni | ativni
0 dchylka) soucet) | soucet)
136 129
CR -59| -0,29| 219| 295 191 2,72| 28281 6112
32 32
Slovinsko -1196| -4,84| 987| 873 1,71 2,75 2691| 3381

Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani.

Slovinsko vs. CR

V obdobi pted piijetim eura je zajimavy udaj o rastu redlného HDP na osobu, ale

i absolutni zména HDP, nebot’ v obou porovnavanych zemich jsou tyto data takika na stejné

urovni. V oblasti zahrani¢niho obchodu tuzemska ekonomika dosahuje mirn¢ kladného

obchodni salda, zatimco Slovinsko mirn€ zaostava, nebot” saldo je -23 mil. USD. Primeérna

mira inflace je za toto obdobi ve Slovinsku vyssi, a to dokonce o zhruba 2,5 %. Vyrazné

lepsiho vysledku dosahuje CR v celkovém pfilivu PZI.

Ve druhém obdobi, kdy naplno propukla hospodaiské krize, se Ceské republice snizil

realny rust HDP na osobu na zapornou hodnotu ve vysi -0,29 %. Na druhou stranu Slovinsko

bylo krizi postizeno vice a tempo rastu se propadlo na hodnotu -4,84 %. Navzdory

negativnimu vnéjSimu ekonomickému vyvoji, obé zemé dosahly kladnych obchodnich sald

a navysily celkovy objem exportu i importu.
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Co se tyka miry inflace, tak Ceska republika za druhé obdobi zaznamenala vyssi
prumérnou miru inflace, a i ukazatel volatility byl na vyssi urovni. Slovinsko v tomto ohledu

profitovalo ze ¢lenstvi v eurozoné a snizilo primérnou miru inflace na 2,75 %.
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Zavér

Eurozéna, jak ji zname dnes, se oproti roku 2004, kdy Ceska republika vstoupila
do Evropskeé unie, zménila v mnoha ohledech. Prosla zatézkavacim obdobim rozsahlé dluhové
krize, kterou dle mnohych analytikii a ekonomi jesté vice prohloubila existence jednotné
meény. Absence narodnich monetarnich politik spolecné s omezenou funkcnosti adaptacnich
mechanismi, zejména fiskalni politiky, pfispivaly K hlub§imu ekonomickému atlumu na delsi
casové obdobi. V dobé propuknuti dluhové krize v eurozoné zacaly vznikat nové stabilizaéni
mechanismy a instituce, které mély za tkol zabranit opétovnému vzniku podobnych
krizovych situaci, ptipadné, aby alespoil redukovaly negativni ekonomické disledky.

Je tieba piipomenout, e i kdyz Ceska republika aktualné plni vSechna nominalni
konvergencni kritéria stanovena v Maastrichtské smlouvé, s vyjimkou kritéria ménového
kurzu (dobrovolné nevstoupila do mechanismu sménnych kurztt ERM II), k tomu, aby doslo
k zavedeni spole¢né mény, je zapotiebi silné politické vile. Z tohoto pohledu, i jak bylo
vysvétleno na konci 3.kapitoly, se pfijeti eura v nejbliz§i dobé nedd ocekavat. Presto vladne
na politické scéné¢ smérem k eurozoné spiSe pozitivni nélada. Politici euro hodnoti jako
stabilni ménu a jako vhodny nastroj pro podporu Ceské ekonomiky. Dle jejich vétSinového
nazoru se jedna o podstatnou soucast hlubsi evropské ekonomické integrace. Na druhé strané
je pry zapotiebi, aby si eurozona jednoznacné stanovila cile budouciho fungovani a vyraznym
zpusobem se institucionalné zmeénila.

Zustava otazkou, zda by o pfijeti spolecné mény méli v celostatnim referendu
rozhodovat obc¢ané. Na jedné strané je zadouci zvySovat demokratické principy suverénniho
statu, jakym je Ceské republika. Na druhé strané je moznym rizikem, Ze pfi aktualné nizké
informovanosti ob¢anli o euru by nemuselo dojit k raciondlnimu vysledku, piestoze by se
jednalo o ,,hlas lidu®.

Dale je vhodné zminit, Ze v oblasti realnych konvergenénich kritérii dosahla CR b&hem
poslednich par let vyznamného pokroku. Piikladem mulze byt ukazatel redlné¢ ekonomické
konvergence. Ten Fik4, Ze za poslednich 10 let vzrostla ekonomicka troveir CR vzhledem
K priméru eurozény o vice nez 7 %. Data z roku 2016 uvadéji hodnotu 82,5 %. V ramci
Evropské unie je tento ukazatel jesté priznivéjsi — realna ekonomicka uroveiit CR dosahuje 89
% pruméru Clenskych stath v témze roce.

Pal¢ivymi problémy v oblasti redlnych konvergencnich kritérii jsou stale nizkd cenova
hladina, ktera je na Urovni 63,4 % priméru eurozony a rovnéz maléd diverzifikace vyroby —

pramysl se podili na celkové vyrobé vice nez 30 %.
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CR tim, Ze je velmi exportné orientovanou ekonomikou, dosahuje vysokych hodnot
V ramci otevienosti ekonomiky (mira otevienosti trhu se vyjadiuje podilem exportu k HDP).
Za rok 2017 tento ukazatel dosahoval 69,6 %.

V oblasti piedpokladii z ptivodni teorie OCA (viz kapitola 2), které mohou byt
vhodnymi adaptaénimi mechanismy v piipadé vstupu do EMU, v soudasné dobé Ceska
republika nevynika. Mobilita pracovni sily je stdle na nizké urovni. Negativnimi vlivy jsou:
past nezamé&stnanosti na vysoké Grovni V porovnéni s ostatnimi ¢lenskymi staty EU; vysoké
regionalni rozdily v nezameéstnanosti; problematické zaméstnavani cizincti (byrokraticka
zat€z). Diverzifikace hospodafstvi neni rovnéz adekvatni, ekonomika nespliuje pozadavky
jak v oblasti teritorialni struktury zahrani¢niho obchodu (pfilisna orientace na zem¢é EU), tak
Vv oblasti odvétvové struktury — vice nez 30 % se na HDP podili primyslovy sektor s vysokym
podilem automobilové produkce.

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zhodnotit ptinosy a rizika plynouci z ¢lenstvi
V eurozoné a Z pouzivani spolecné mény.

Zavéry z této prace lze interpretovat ve dvou rovinach, a to v teoretické (komparace
studii a analyz zabyvajici se pfinosy a riziky vstupu do EMU) a praktické, tj. na zakladé
komparace makroekonomickych ukazatelii se zemémi, které v nedavné dobé piijaly euro.

V prvni fadé zminime piinosy.

Dle zavéri z jedné studie vyplyva, ze v souCasné dobé Ceska koruna disponuje az 2x
vys$$i volatilitou neZ euro. Piinos v podob€ odstranéni kurzového rizika je tak na zakladé
tohoto zavéru zadouci i sohledem na to, ze Ceska ekonomika je znacné proexportné
orientovana (viz 2. kapitola, &ast ,, Teoretické predpoklady na piikladu CR*) Jinak fedeno, je
velmi otevienou ekonomikou (pomér export/HDP) a nachylngjsi na zmény zahrani¢ni mény,
proto by odstranéni kurzového rizika bylo pro CR velkym piinosem. Naproti tomu existuji
studie, které nepotvrzuji, ze by byl pfinos eura z pohledu snizeni kurzového rizika vzdy
prospésny. Argumentuji tim, Ze mira sniZeni kurzového rizika zavisi na tom, zda dand zemé
Vv nedavné prosla obdobim se znaénymi vykyvy ménového kurzu ¢i méla potize v oblasti
monetarni politiky. Rovnéz je tieba si uvédomit, ze naklady na zajisténi proti volatilité kurzt,
tzv. hedgovaci instrumenty nejsou tak nakladné, jako v minulosti.

Nespornou vyhodou spolecné evropské mény je sniZeni transakénich ndkladt. Mize se
jednat o poplatky za konverzi deviz, vedeni Gt ve vice ménach atd. Aktualné se tspora
nakladi pro CR odhaduje na 0,3 % HDP. Obecné se tvrdi (dle studii), ze vétsi prospéch

Z uspory v podobé snizeni transakénich nakladi maji staty, které obchoduji primarné se

vvvvvv
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zanedbatelny, nebot’ jiz v obdobi 2004-2014 navysila podil zemi eurozony na celkovém
objemu exportu na 65 % a neda se tak Vbudoucnu piili§ ofekavat markantni narast
vzajemného obchodu uvnitt ménové unie.

Vstupem do spolecné ménové unie se dle mnohych studii predpoklada zintenzivnéni
mezinarodniho obchodu. Obecné¢ teorie predpokladaji, ze zemé uvnitt eurozény maji 3x vyssi
vzajemny obchod nez zemé, které jsou mimo ménovou unii. Déale je mozné uvést, ze vetsi
ekonomicky vyznam ve formé zintenzivnéni zahrani¢niho obchodu je pro staty, které mayji
silné bilateralni obchodni vztahy a vyssi stupen institucionalni integrace na zakladé Clenstvi
v EU. Ceské republika ma velmi silné obchodni vztahy s Evropskou unii, kam v soudasné
dobé mifi vice nez 90 % celkového exportu. Tento vysoky podil vsak pravdépodobné
neumoziuje nikterak vysoky rust, ani v pfipadé¢ vstupu do eurozéony. Dopad piinosu
z celkového obchodu lze vyjadiit i v poméru na 1 obyvatele. Dle novéjsich analyz by celkovy
objem obchodu navyseny o 1 % mél zvysit HDP na obyvatele o 13 % b&hem obdobi 20 let.

V neposledni tad¢ hraje vyznamnou roli euro jako svétova ména. Obecnymi piinosy
mény v globalni perspektivé jsou zejména vynos z razebného a nizsi ceny dluhy. Pro Ceskou
republiku, jak jiz bylo zminéno na konci 3.kapitoly, neplyne v tomto ohledu vSak Zadny
vyznamny piinos. Ekonomové se naopak shoduji, Ze je pro CR rizikem piijimat euro, kdyz
soucasny objem depozit denominovanych v eurech je 5,8 % z celkového objemu depozit.
zvySeni ekonomické trovné (HDP v parit¢ kupni sily na 1 obyvatele) v disledku vstupu
do eurozony. Tento piinos vSak pii bliz§im zkoumani ekonomického vyvoje zemi, které
Vv neddvné dob& vstoupily do eurozény, neni zdaleka tak velky, jak se ocekava. HDP
se po pfijeti spole¢né mény miize zvysit disledkem vySe uvedenych ptfinost (snizeni
transak¢nich nékladf, odstranéni kurzového rizika), které v kone¢ném vysledku znamenaji
vyss$i objem mezindrodniho obchodu. Odhaduje se, ze rist HDP po vstupu do eurozony by
mél byt v priméru za rok zhruba 0,65 % z objemu HDP na 1 obyvatele.

Dal§im piinosem spole¢né mény pro CR miize byt niz§i pravdépodobnost vzniku
meénovych krizi. Zastdnci eura zde obvykle zmifuji riziko ménového utoku pro malou
otevienou ekonomiku s plovoucim kurzem, kterou je i Ceska republika. S témito titoky ma
CR zkuSenosti jiz z minulosti, z obdobi ménové krize roku 1997, kdy existoval fizeny
plovouci kurz.

Pravdépodobné nejvazngj§im rizikem pro CR po vstupu do eurozony je ztrata

autonomni monetarni politiky. Tento fakt pak vyvolava otazku, jakym zpisobem bude mozné
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vybalancovat ekonomické vykyvy ¢i asymetrické Soky za existence fixniho ménového kurzu
pfi nemoznosti upravovat ménovy kurz ¢i trokovou sazbu.

Mozné riziko muze predstavovat skokova inflace. Jak jiz bylo vyse uvedeno, inflace se
tyka spise kratkého obdobi ve formé cenového zaokrouhlovani a dosahuje zhruba 0,2-0,5 %
navyseni. Nicméné je potieba brat do uvahy fakt, ze v Ceské republice je stile nedostateéna
cenova konvergence, tj. aktualni cenova hladina viici zemim eurozény je 63 %. Urcitym
nastavenim nomindlni apreciace ve snaze dosdhnout vyssi cenové konvergence mize dojit
castecné k vyssi cenové hlading.

Dalsi rizika, ¢i spiSe naklady se tykaji mechanisml a nové vzniklych instituci, které
souvisi s fungovanim eurozony.

Mezi stézejni mechanismy, které vznikly v dasledku dluhové krize, mizeme zatadit
zejména Evropsky stabilizaéni mechanismus (dale jen ESM). ESM ma pomadhat finanéni
formou cClenskym statim v tizivé ekonomické situaci. Pjcky tohoto mechanismu jsou vSak
podminény zavedenim reforem v souladu se strategii Evropa 2020. Naklady plynouci ze
Elenstvi v eurozoné s ohledem na ESM mohou pro CR v kvantitativnim vyjadieni v celkovém
souctu predstavovat az 437 mld. K¢&. Z této ¢astky je zadvazek ve vysi 51 mld. K¢ splatny do 4
let od vstupu do ménové unie.

Novym mechanismem, ¢i spiSe smlouvou, ktera méni fungovéani spolecné evropskeé
ménové unie, je Fiskalni pakt*”®, u¢inny od 1.1.2013. Ten poZaduje, aby kandidatské zemé
eurozony implementovaly do své ndrodni legislativy pravidlo vyrovnanych nebo
piebytkovych vefejnych rozpocti. Toto pravidlo se povazuje dle Paktu za dodrzené, kdyz
dana zemé& nema schodek vefejnych rozpodti vyssi nez 0,5 % HDP. Ptestoze CR pfistoupeni
k tomuto paktu vroce 2018 schvalila, neznamena to, ze by se tim zavazala ke vstupu
do eurozony. Hlavnim argumentem pro ratifikaci Paktu bylo dle ministryné financi
Schillerové moznost ucastnit se jednani o budoucim fungovani ménové unie. Otazkou vSak
zustava, nakolik by bylo vyhodné ¢lenstvi po vstupu do eurozény v piipadé nedodrzeni
fiskalni discipliny. V takové situaci se spousti tzv. automaticky systém napravy, ktery by
znamenal vazné riziko pro budouci vyvoj fiskalni politiky a tim 1 ekonomiky jako celku.

Klicovym prvkem v rdmci eurozony je tvorba spolecné bankovni unie. Ta ma za cil
koordinaci bankovniho sektoru, piedevSim v ¢lenskych statech spolecné meénové unie.

V soucasn¢ dob¢ je bankovni unie tvoiena zakladnimi tfemi pilifi, kterymi jsou: jednotny

% Téz znamy jako Smlouva o stabilits, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii.
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mechanismus dohledu (SSM); jednotny fond pro feseni krizi bank (SRF); evropsky systém
pojisténi vkladii. Pro CR z uéasti v téchto pilitich vyplyvaji rovnéz uréité naklady.

V ramci jednotného mechanismu dohledu, celkové finanéni néklady pro ¢eské tivérové
instituce predstavuji ¢astku cca 59,9 mil. K¢. K tomu je navic potfeba ptipocitat dodatecné
naklady komer¢nich bank vramci zmény objemi vlastniho kapitalu a odepisovatelnych
zavazki v ptipad¢ feSeni bankovni krize, v celkové vysi zhruba 130 mld. K¢.

Jednotny fond pro fesSeni krizi bank pak implikuje naklady v rozmezi cca 8,7 az 20,9
mld. K¢. Celkové se da fici, ze ucast v bankovni unii miize mit zna¢né negativni disledek
pro samotné uzivatele bankovnich sluzeb, ktefi budou pravdépodobné celit riziku vysSich
poplatkti, jez budou banky tctovat, jakozto kompenzaci nakladi plynoucich ze ¢lenstvi v unii.

Dalsi podstatnou zménou eurozény v prabéhu &lenstvi CR v EU je uréita snaha &elnich
v disledku ¢ehoz muze plynout riziko vytvoreni dvou ¢i vicerychlostni Evropy. Tento fakt
pak muze vést k oslabeni soudrznosti EU.

Nejzasadnéjsi, viceméné negativni zménou, ktera by méla byt smérodatna pro budouci
rozhodovani CR o tom, zda vstoupit do eurozény, &i nikoliv, je soustavné porusovani
pivodné stanovenych pravidel. Pfikladem muze byt poruSeni pravidla, kdy se nesmi pouZivat
dluhové nastroje k vlastnimu financovani — EU vydavala obligace, které proddvala na
mezinarodnich finan¢nich trzich. Druhym, podstatn€ zndméj$Sim ptikladem poruSovani
pravidel, je zachrana Recka formou nékolika finanénich balikii pomoci. Zde doslo k poruseni
ustanoveni o zékazu pomoci ¢lenskym statim.

Nyni se zaméfme na interpretaci piinostt a rizik v praktické roviné, tj. na zakladé
komparace makroekonomickych ukazateli tii sledovanych zemi. Témi byly Slovensko,
Slovinsko a Lotyssko.

Na zékladé¢ popsanych celkovych zhodnoceni v zavérecné kapitole lze interpretovat
nasledujici konstatovani: VSechny tii sledované zemé¢ po vstupu do Evropské ménové unie
zvysily svij hruby doméci produkt v PPP na obyvatele, avSak tempo ristu redlného HDP se
ve vsech piipadech zpomalil.

Co se tyka miry inflace, tak na Slovensku se po prfijeti eura primérna mira inflace
snizila a to 24,42 % na 2,3 %. Na Slovinsku se po vstupu do EMU mira inflace rovnéz
snizila, avSak natolik vyraznym zpusobem, ze naopak hrozila deflace. LotySsku c¢lenstvi
VvV ménové unii s ohledem na cenovou stabilitu prospélo asi nejvice, kdyz po turbulentnich

vykyvech miry inflace v prvnim obdobi se tento ukazatel ustélil na trovni kolem 2 %.
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Teorie a analyzy se nejvice potvrdily v piipadé navySeni objemu vzajemného obchodu
zemi uvniti eurozény. Po vstupu do EMU Slovensko zaznamenalo nariist podilu zemi
eurozény na celkovém objemu o 5 %, u importu pak o 4 %. V ptipadé Slovinska se podil
zemi EMU na celkovém exportu zvysil dokonce o 10 %, u importu o 5 %. Pouze v ptipadé
Lotysska se teorie nepotvrdily, kdyz ve druhém obdobi poklesl podil zemi eurozény na
vyvozu o 5 %, v piipad¢ importu byl dokonce zaznamenén pokles 0 9 %.

Posledni makroekonomicky ukazatel tykajici se pfimych zahrani¢nich investic mél
negativni trend u vSech sledovanych zemi, tzn. Ze ve druhém obdobi po pfijeti eura se celkovy
ptiliv PZI snizil. Je zapotiebi vzit do tivahy faktor hospodaiské krize, ktery mél na tento
ukazatel bezpochyby velky vliv.

Ze zavére¢né komparace makroekonomickych ukazateld sledovanych zemi s Ceskou
republikou pak vyplyva, Ze bez existence spolecné evropské mény si vedla celkové 1épe.
V porovnani s ostatnim zemémi CR zvysila objem PZI, rovnéz v objemu zahrani¢niho
obchodu nikterak nezaostavala, ve srovnani se Slovenskem a Slovinskem navysila sviij objem
exportu i importu ve druhém obdobi oproti prvnimu. Kromé jediného obdobi (2014-2017)
méla CR vzdy kladné obchodni saldo, na rozdil od ostatnich zkoumanych zemi. Stabilitu
cenové hladiny tuzemska ekonomika potvrzuje ve formé volatility, kterd v Zadném ze
zkoumanych obdobi neptesahla hodnotu 2. Makroekonomicky ukazatel HDP v PPP na
obyvatele sice hovoti o tom, Ze rostl v priméru rychlejSim tempem ve zkoumanych zemich
nez v CR, je viak ale nutné poznamenat, Ze u viech tii zemi byla po¢ateéni hodnota HDP
podstatné niz§i nez v CR a je znamé, Ze z nizsich hodnot se da riist rychlej$im tempem.

Ceska republika by za sou¢asné situace neméla piijimat euro. Stale nejsou zcela splnény
nékteré popsané teoretické predpoklady. CR rovnéz nespliiuje néktera realna konvergenéni
kritéria (cenovéa konvergence) a v neposledni fadé neni jisté, jakym smérem se bude ubirat
cela instituce eurozény. Zustava otazkou, zda jeji predstavitelé budou dodrzovat fiskalni

disciplinu anebo budou upiednostiiovat své politické zajmy pied témi ekonomickymi.
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