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ABSTRAKT

Definice konvergencnich kritérii. Analyza souc¢asného stavu plnéni kritérii.

Zkusenosti zemi eurozény s zavadénim eura. VIiv eura na ekonomiku zemi eurozony.
Analyza vefejného minéni CR na pfijeti eura. Predikce vlivu zavedeni eura na ekonomiku

CR. Dopad soucasné finan¢ni krize na eurozoénu a CR
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ABSTRACT

Definition of convergent criteria. Analyse of present state of criteria fullfilment.
Eurozone's states' experience of adoption of euro. Influence of adoption of euro over
economics of eurozone's states. Analyse of public opinion in the Czech Republic

on adoption of euro. Prediction of influence of euro adoption over economics of the

Czech Republic. Impact of present financial crisis on eurozone and the Czech Republic.

Keywords:
euro, eurozone, financial crisis, convergent criteria, conversion the Czech currency,

macro-economic forecasts, The Treaty of Maastricht, real convergence
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UvVOoD

Cil prace
V této praci se budu zabyvat nejen tivahou nad samotnou konverzi ¢eské koruny na euro.
Pro hlubsi pochopeni tohoto problému je vhodné vychézet ze zkuSenosti téch zemi
eurozony, které v poslednim obdobi fesily obdobnou konverzi své mény.
Vzhledem k ur¢ité podobnosti polohy a velikosti ekonomiky uvedu podrobnéjsi zkusenosti
se zavadénim v Slovensku a dopad eura v Slovinsku. A dal$i zkuSenosti zemi eurozony.
Ziskané znalosti samoziejmé neaplikujeme doslovné, musime brat ohled na specifika ¢eské
ekonomiky. A tim je nizkd cenovad hladina, srovnavame-li ji s ekonomickou turovni
zemé[1] nebo-li jinak fe¢eno ma CR relativné vysokou troveti HDP na hlavu v parité
kupni sily, pfi¢emz si zachovava relativné nizkou cenovou hladinu[2].
Zamérem této prace také neni polemizovani o vstupu do eurozony, nebot’ pro nové ¢lenské
zeme (. ty které vstoupily v kvétnu 2004 a v lednu 2007), je smlouvou vdzand podminka
dana pfistupovymi dohodami (Smlouvy o pfistoupeni) pfijmout euro v blize neur¢eném
Casovém terminu.[1] Nové staty. EU maji pouze docasnou vyjimku na zavedeni eura
do doby, nez budou jejich ekonomiky piipraveny.
Proto je soucasna situace novych ¢lenskych statu EU odli$na.
Nové Clenské zemé si nemohly sjednat tzv. opt-out, tj. trvalou vyjimku na zavedeni eura,
kterou maji Velka Britanie a Dansko; zdvazek zavést jednotnou ménu byl soucasti jejich
vstupnich podminek do EU a to v ramci tzv. kodanskych kritérii.
Zem¢ budou vstupovat jiz do existujici ménové oblasti, tj. za podminek, kdy euro existuje
a je mozné ho uzivat i v novych ¢lenskych statech EU (dobrovolné - na zaklade smluvni
volnosti). Do eurozony nevstoupi vSech deset novych ¢lenskych zemi najednou, jednotlivé
zem¢ vzhledem k rizné Urovni piipravenosti piijimaji vlastni strategie ohledné vstupu

véetné€ Casovani.
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Rada zemi absolvovala vyménu narodni mény v nedavné minulosti

(napt. v CR to byla ménova odluka v roce 1993) a disponuji tudiz v této oblasti cennymi
zkuSenostmi.[3]

Piedpoklad Narodni koordina¢ni skupiny pro zavedeni eura v CR na zakladé& indikativniho
harmonogramu z roku 2006, ze CR vstoupi do eurozény v roce 2010 a tudiz ke splnéni
konvergenénich podminek dojde v 1. pololeti roku 2009, je v soucasné dob¢ zna¢né
nerealny. Otazka piijeti eura v CR se tedy vymezuje na posouzeni vhodného terminu

a stanoveni vyse konverzniho kurzu podle konceptu nominalni konvergence,

coz zjednodusené znamena plnéni maastrichtskych kritérii.[1]

Z toho tedy vyplyva, Ze se bakalafskou praci zamétim konkrétné na ¢tyti konvergencni
kritéria definované ve Smlouvé o EU neboli v Maastrichtské smlouvu.

Jednoznacné je definuji, posoudim a zhodnotim jak je Ceska ekonomika splituje.

Zabyvat se budu i tim, co je nutné provést pro ono sladéni se zemémi eurozony.

A zda je viibec takové piiblizeni ekonomik mozné a nezbytné.

Piiblizeni k ekonomice EU, splnéni konvergenénich kritérii, CR ekonomiku podstatné
ovlivni a zméni.

Vstup do eurozény znamena radikalni proménu ekonomického prostredi a celkovou zménu
ekonomické situace.

Jestli budou zmény pfinosné ¢i ne uZ je spiSe v oblasti spekulaci, jez pro komplexni rozbor

feSeného tématu uvedu také.

V zé4véru tedy shrnu piedpokladané celkové disledky, které z prace vyplynou.
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I. TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA MAASTRICHTSKYCH KRITERII

1.1 Smlouva o Evropské unii - Maastrichtska dohoda

V prosinci 1991 byla ¢lenskymi zemémi ES na mezivladni konferenci v nizozemském
Maastrichtu odsouhlasena Smlouva o Evropské unii (podepsana byla 7. unora 1992),

ktera blize specifikuje dalsi postup ¢lenskych zemi ES k hospodaiské a ménové unii.
Zminéna smlouva je obsahly dvousetstrankovy dokument zahrnujici vlastni

Smlouvu o Evropské unii a na ni navazujicich sedmnact protokoll a tiiatiicet deklaraci.
(Smlouva o Evropské unii znama jako Maastrichtska dohoda vesla v platnost 1. 11. 1993.
Po nabyti jeji platnosti bylo oznaceni Evropska spolecenstvi (ES) nahrazeno Evropskou
unii (EU).

Samotna smlouva o Evropské unii obsahuje jednak ustanoveni, kterymi se podstatné¢ méni
a doplituji Rimské smlouvy zroku 1957 o zalozeni EHS, a jednak navrh zcela novych
opatteni, tykajicich se spoletné zahranicni a vnitini bezpecnostni politiky, spolupréace
v oblasti soudnictvi a vnitinich véci a spole¢ného evropského obcanstvi. Obsahem
protokoli jsou otdzky, které nejsou zahrnuty ve Smlouvé, ale ucastnické staty povazovaly
za nutné jim vénovat samostatnou pozornost a zvlast’ je upravit. Jde napt. o statuty nove
vytvarenych instituci, o vyjimky pro nékteré clenské zemée a také o blizsi specifikaci nékte-
rych ¢lankt Smlouvy. Deklarace pak upfesiiuji a vysvétluji ty ¢lanky Smlouvy o Evropskeé
unii, které by mohly vést k nejednotnému vykladu nebo nejasnostem a stat se tak
potenciondlnim zdrojem moZznych nedorozuméni a sporti. Dale vymezuji ukoly pro organy
EU, informuji o zamérech ¢lenskych zemi ve vybranych oblastech a upravuji vztahy mezi
budouci Evropskou unii a ostatnimi zemémi a mezinarodnimi institucemi.

Smlouva o Evropské unii je roz¢lenéna do tivodu, ktery je obecnym zdivodnénim
piechodu ES k hospodéiské a mé€nové unii, a dale sedmi hlav. Prvni hlava vymezuje cile,
které si ¢lenské zemé vytycily, a zplisoby a nastroje jejich realizace. Hlava druha obsahuje
konkrétni opatfeni smétujici k zavedeni spole€ného trhu a hospodéiské a ménové unie.
Obsahem navazujic tfeti a ctvrté hlavy je Ustanoveni pozméiujici smlouvu o ziizeni
Evropského spolecenstvi uhli a oceli a Ustanoveni pozméiiujici smlouvu o ziizeni
Evropského spolecenstvi pro atomovou energii. Tato Ustanoveni koriguji ptivodni
smlouvy, a to tak, aby byly v souladu s dosazenym stupném integrace v ramci ES a
odpovidaly potfebam jejiho dalSiho prohlubovani.

Pata a Sestd hlava obsahuji Ustanoveni o spole¢né zahranicni a bezpecnostni politice

a Ustanoveni o spolupraci v oblasti justice a vnitinich zalezitosti.
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Zavérecna, sedma hlava, vymezuje jednak organizané pravni otazky tykajici se platnosti
Smlouvy a moznosti pfedkladani pozménujicich navrhi k této smlouvé a rovnéz obsahuje i
¢lanek pfipoustéjici moznost rozsiteni Evropské unie o dal§i zemé.

Béhem takika dvouletého procesu ratifikace Smlouvy o Evropské unii se ukazaly vSechny
vady nejasné strukturovaného systému smluv s fadou protokold, ktery svou obojakosti
v klicovych otazkach, tykajicich se cilové podoby integrované¢ho celku neuspokojil ani
stoupence evropské federace, ani jejich odptirce. Pro obCany navic zavedl nazvoslovnou
nejasnost mezi Spolecenstvim a Unii. Celou evropskou konstrukei zahalil do struktury tii
nestejné integrovanych pilifi, spravovanych slozitou souhrou vice nez desitky evropskych
instituci v rdmci dvaceti tfi rozhodovacich postupti. Dansko a Velkd Britanie si navic
vymohly zasadni a nekteti dalsi ¢lenové alespoil drobné vyjimky z jednotného ramce dalsi
integrace. V nejasném vztahu k Unii se ocitly paralelni formy spoluprace casti jejich ¢lent
(Zéapadoevropska unie, Schengenska dohoda). Komplikace pfinesl i vyvoj Evropy a mezi-
nérodni situace. Po piijeti Finska, Rakouska a Svédska roku 1995, zacala klepat na dvefe
desitka transformujicich se zemi stfedni a vychodni Evropy, na jejichz vstup nebyla Unie
institucionalné¢ ani moralné pfipravena. Slovo ,Maastricht ziskalo ¢asem v Unii spiSe
negativni vyznam a malokdo dnes pochybuje o tom, Ze se touto smlouvou Unie nedokézala
vybavit prostiedky, které by byly optimalni k dosazeni jejich cili. Lze fici, ze Evropska

unie v ,,maastrichtské podobé* zlistava diky upravujicim znéni v Amsterdamské smlouvé.

Maastrichtskd dohoda dala ptes vSechny komplikace integracnimu procesu zapadoevrop-
skych zemi zcela novou dynamiku. Dohoda poZadovala nejen zavedeni jednotné mény jako
jediného zékonného platebniho prostfedku v zemich EU a jednotnou ménovou politiku
provadénou Evropskou centrdlni bankou, ale i spole¢ny postup v oblastech, které nebyly
dosud ptfedmétem spolecného zajmu ¢lenskych zemi ES. Je to jednak spole¢na zahranicni a
vnitini bezpecnostni politika a dale spole¢na politika v oblasti soudnictvi a vnitinich
zalezitosti a zavedeni evropského obcanstvi. Nejvétsi pozornost je ve smlouvé vénovana

ekonomické oblasti.

Smlouva vlastn€ navazuje na Delorsovu zpravu o ptrechodu ES k hospodaiské

a ménove unii a blize specifikuje, z obsahového 1 ¢asového hlediska, jednotlivé etapy[4].
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1.2 Konvergencni kritéria a jejich definice

Konvergenéni kritéria, znamé téz jako maastrichtska kritéria, lze rozd¢€lit na rozpoctova
a ménova. Zatimco rozpoctova kritéria stanovi maximalni vys$i schodku statniho rozpoctu
a vefejného dluhu v poméru k HDP, ménova kritéria se tykaji velikosti inflace,

vyse urokovych sazeb a stability ménového kurzu.

Nezbytnou podminkou je udrzitelnost téchto kritérii, nikoli pouze jejich jednorazové
splnéni.

Vedle téchto kritérii uvadi Smlouva rovnéz pozadavek na slucitelnost pravnich ptedpisi
jednotlivych zemi s legislativou Evropského spolecenstvi. Jednd se konkrétné o statut

Evropského systému centralnich bank (ESCB) a Evropské centralni banky (ECB).

Kriteria ekonomického sblizovani jsou formulovéna tak, aby ptispéla k zajisténi:
® cenové stability;
® rozpoctové stability
® stability na finan¢nich trzich

® kurzové stability
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1.2.1 Kritérium cenové stability

Cenové stability by mélo byt dosazeno tim, ze Clenskd zem¢ musi, béhem jednoho roku

pred Setfenim, udrZzovat miru inflace na trovni, kterd neptesdhne o vice nez 1,5 p.b.
pramérnou miru inflace ve tiech zemich s nejvétsi cenovou stabilitou.
Ro¢ni mira inflace je méfena HICP') na srovnatelném zakladg, ktery bere v uvahu

rozdilnosti v narodnich definicich.[4]

Uplatilovani téchto ustanoveni pii hodnoceni plnéni kritéria cenové stability:

0 Vymezeni ,,nejvyse tif clenskych stati, které v oblasti cenové stability doséhly

nejlepsich vysledki®, které je pouzito v definici referen¢ni hodnoty, se v praxi

uplatiiuje jako nevazeny aritmeticky primér miry inflace ve tiech zemich,

0 které dosahly nejnizsi miry inflace, za pfedpokladu, Ze tato mira inflace
je v souladu s pozadavky cenové stability.

o Pozadavek cenové stability pii vybéru tfi zemi, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepSich vysledkt, ponechava volny prostor pro vybér téchto zemi.
inflaci.

0 Co se tykd ,,primérné miry inflace méfené v pribéhu jednoho roku pred

provedenym Setfenim*, tato mira inflace se vypocitava pomoci prirastku aktudlniho

praméru harmonizovaného indexu spottebitelskych cen za poslednich 12 mésict

ve srovnani s ptedchozim primérem za 12 mésici.[5]

1 Harmonizovany index spotfebitelskych cen byl pfijat Radou ministri 23. fijna 1995
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1.2.2 Kritérium udrZitelnosti veiejnych financi

V procesu koordinace hospodarskych a mé€novych politik je kladen velky diraz na zdravé
vefejné finance. Proto jsou dalsi dvé kritéria ekonomického sblizovani vazana na
rozpoctovou stabilitu, a to limitovanim deficitu vetejného rozpoctu a vefejného dluhu

(do vetejného rozpoctu jsou zahrnovany statni a mistni rozpocty a vetfejné fondy socialniho
zabezpeceni)[4].

Z toho plyne, Ze kritérium udrzitelnosti vetejnych financi ma dvé ¢asti.

Za prvé se jedna o kritérium vladniho deficitu, které se zamétuje na kratkodoby az
sttednédoby stav verfejnych financi. Druhym posuzovanym kritériem je vefejny dluh,

ktery ma vypovidaci schopnost o dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi[5].

Prvni fiskalni kritérium limituje vysi deficitu vefejného rozpoctu.

Jeho podil na hrubém domacim produktu by nemé¢l byt vétsi nez 3 %./[/4/

Druhym fiskdlnim kritériem je limitovani celkového vetejného zadluzeni. Podil vetejného
dluhu na hrubém domacim produktu nesmi byt vétsi nez 60 %.[4]

Zprava Evropské komise by také méla ptihlédnout k tomu, zda schodek vetejnych financi
prevySuje vefejné investi¢ni vydaje, a vyhodnotit i dalSi relevantni ukazatele, vcetné
sttednédobé hospodaiské a rozpoctové situace v ¢lenském statu. Komise muize také
vypracovat zpravu, je-li i pfes plnéni kritérii toho ndzoru, ze v nékterém Clenském staté
existuje riziko nadmérného schodku. Zpravu Komise zhodnoti ve svém stanovisku

Hospodatsky a finan¢ni vybor[5].

1.2.3 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Clanek 121 odst. 1 ve étvrté odrazce Smlouvy vyzaduje:

., Stalost konvergence dosazené clenskym statem a jeho ucasti v mechanismu sménnych
kurzu Evropského ménového systému, ktera se odrazi v urovnich dlouhodobych urokovych
sazeb.[5]

V zajmu dosazeni stability na kapitalovych trzich by, béhem jednoho roku pied Setfenim,
dlouhodoba nominalni irokova sazba neméla prekrocit o vice nez dva procentni body
primérnou dlouhodobou nominalni tirokovou sazbu ve tfech zemich s nejvétsi cenovou
stabilitou. Dlouhodobé turokové sazby jsou vypocCitdny na zékladé¢ vynosu do doby
splatnosti dlouhodobych statnich dluhopisti, nebo srovnatelnych cennych papirti s

prihlédnutim k rozdilnym definicim v jednotlivych Clenskych zemich. /4]
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Uplatiiovani téchto ustanoveni pfi hodnoceni plnéni kritéria dlouhodobych urokovych

sazeb:

o Pii zkoumdani ,,praimérné dlouhodobé nomindlni wrokové sazby*“ za obdobi
,jednoho roku pied Setfenim* se tato dlouhodoba urokova sazba vypocitava jako
aritmeticky primér za poslednich 12 mésict, za které jsou k dispozici tdaje o
HICP.

0 Zadruhé ,,arokova sazba nejvyse tii ¢lenskych statil, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledki®, pomoci které je definovéna referencni hodnota, se
urcuje jako nevazeny aritmeticky primeér dlouhodobych urokovych sazeb ve tiech
zemich, které dosahly nejnizsi miry inflace. Urokové sazby se m&ii na zakladé
harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb, které byly sestaveny pro

vyhodnocovéani konvergence.[5]

1.2.4 Kritérium sménného kurzu

Plnéni dal$iho kritéria by mélo ptispét k vetsi kurzové stabilité¢ v rdmei EU. Ta by méla byt
zajiSténa ucasti mény v kurzovém mechanismu Evropského ménového systému, bez pod-
statnych vykyvlli ménového kurzu v pribéhu poslednich dvou let pied vstupem do ménové
unie. V tomto obdobi nesmi dojit zejména k devalvaci dané mény proti méné jiného
Clenského statu (po zavedeni eura vici euru). /4]

Pfesna znéni:

Podle ¢lanku 121 odst. 1 tfeti odrazky Smlouvy se vyzaduje:

,,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem smeénnych kurzii
Evropskéeho menového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci viici
meéné jiného clenského statu “.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 odst. 1
Smlouvy, stanovi, Ze:

., kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzit Evropského ménového systému, jak je
uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 treti odrazce této smlouvy, znamend, zZe clensky stat alespon po
dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni rozpéeti stanovené
mechanismem smeénnych kurzii Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz
vystaven silnym tlakum. Zejména pak nesmél clensky stat v tomto obdobi z vlastniho
podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své meény vuci mené kteréhokoli jiného

¢

Clenskeho statu.
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Uplatilovani téchto ustanoveni pti hodnoceni plnéni kritéria sménnych kurzi:

o Smlouva odkazuje na kritérium Ucasti v Evropském mechanismu sménnych kurzi
(ERM do prosince 1998 a nasledné ERM 1I od ledna 1999).

0 Evropska centralni banka v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuje, zda se zemé
ucastnila mechanismu ERM 1I ,alesponn po dobu poslednich dvou let pired
Setfenim®.

n Co se tyce definice ,,normélniho fluktua¢niho rozpéti“, ECB vychdzi z formalniho
stanoviska, které¢ pfednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadieni ve zprave

,Progress towards convergence* vydané v listopadu 1995:

Stanovisko Rady EMI z vijna 1994 uvadi, ze ,,sirsi fluktuacni pasmo prispélo k
dosazeni udrZitelné miry stability smennych kurzii v ramci ERM*, Ze ,,Rada EMI
povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné“ a ze , clenské staty by se i
nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim sménnych kurzu tim, Ze zaméri
svou politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkit verejnych roz-
poctu, ¢imz prispeji k naplnéni pozadavkii ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy a prislusné-

ho protokolu .

o Ve zprave ,, Progress towards convergence*, ktera byla zverejnéna v listopadu
1995, bylo konstatovano, ze , kdyz byla Smlouva sestavovana, predstavovalo tzv.
normalni fluktuacni rozpéti odchylku o +2,25 % od bilaterdlni centralni parity a

odchylka o +6 % predstavovala vyjimku.

V srpnu 1993 bylo prijato rozhodnuti o rozsireni fluktuacniho rozpéti na +15 %.
Interpretace tohoto kritéria, a predevsim pojmu ,normalni fluktuacni rozpéti‘, se
bude treba vzit ohled na ,,specificky vyvoj smennych kurzii v ramci Evropskeho
ménoveho systemu (EMS) od roku 1993 .

Proto je pri hodnoceni vyvoje sménnych kurzii kladen duraz na to, zda byl sménny

kurz blizko centralni parité v ramci ERM I1.

0 Pfi posuzovéani piitomnosti ,,vyrazného napéti nebo ,silnych tlaki® na sménny
kurz se zkouma mira odchyleni sménnych kurzl k euru od centralnich parit v ramci
ERM II. K tomu se pouzivaji ukazatele jako kratkodobé urokové diferencidly viici
eurozong a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli hraly devizové inter-

vence.[5]
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Maastrichtskd smlouva stanovila kritéria pro vstup do eurozony pouzivajici spole¢nou
ménu. Nékteti ekonomové jejich splnéni povazuji za postacujici pro zdravy rozvoj pii-
slusné ekonomiky, jini tato nomindlni kritéria konvergence povazuji pouze za doplnék k
nezbytné redlné konvergenci pfistupujicich ekonomik. Politické rozhodnuti o zaclenéni
jednotlivych zemi do EMU vSak byva ¢inéno povétSinou na zakladé hodnoceni nomi-

nalnich kritérii.[6]
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I. PRAKTICKA CAST
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2  ANALYZA SOUCASNEHO STAVU PRIPRAVENOSTI CR NA VSTUP DO
EUROZONY

Dokonéena je nezbytna kompatibilita statutu Ceské narodni banky a Evropské centralni
banky a také harmonizace ménové statistiky a statistiky platebni bilance. Probiha 1
postupné, ale bohuzel pomalé naplnovani redlné konvergence a s tim spojené snizovani

mezery ekonomické vykonnosti.

2.1 Srovnani souc¢asného stavu plnéni Kritérii

2.1.1 Kritérium cenové stability

Ceska republika ve sledovaném obdobi kritérium nesplnila v roce 2007 (kdy doslo k
prudkému nartstu svétovych cen zejména potravin a ropy) a jesté podstatnéji jej neplni v
roce 2008. Z exogennich faktori zde plsobily zvlasté ceny potravin v dasledku jejich
rostoucich svétovych cen, ke kterym se ptidalo i zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %.
Stejnym smérem puisobily déle i zavedeni ekologickych dani, poplatki ve zdravotnictvi a
dalsi zvySovani spotiebnich dani spolu s extrémnim narGstem cen ropy. Pfispévek tzv.

administrativnich opatfeni (véetné zmény DPH a cen energii) dosahne ptiblizné 60 %

Tab. 1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen

(priimeér poslednich 12 mésicii proti priiméru predchozich 12 mésicii, rist v %)

2006 2007 2008 2009 2010 211
Prumér 3 zemi
EU s nejnizsi 1,4 1,3 2,6 2,4 1,7 1,7
nflaci
Hodnota kriteria 2,9 2,8 4.1 3,9 3,2 3,2
CR 2,1 3,0 6,4 2,9 3,0 2,5

Z (Tab. 1) je zfejmé, Ze zatimco v letech 2009 a 2011 by kritérium cenové stability pfi
ispé$ném udrzeni inflaénich odekavani méla CR plnit s uréitou rezervou, v roce 2010 by
mohlo jit o pInéni na hranici kritéria. Naopak k vyssi mife jistoty budouciho plnéni kritéria
prisp&je novy inflaéni cil CNB platny od 1. ledna 2010 stanoveny na aroveti 2,0 % pro

narodni CPI s toleran¢nim rozmezim +1,0 p.b.
Zaroven bude zddouci, aby v obdobi rozhodném pro vyhodnoceni kritéria

(tj. Uéasti v ERM II) nedochazelo k vyznamnym proinflaénim tpravam nepiimych dani i

Jinym administrativnim opatfenim v oblasti spotifebitelskych cen[7]
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Obr. 1. Ceska republika - kritérium inflace od roku 2004
(12-mésicni pohyblivy priimer v %)

2.1.2 Kritérium vladniho deficitu

Soucasné nastaveni parametrii vefejnych financi CR? umozituje ve stiednédobém horizontu
plnit kritérium vladdniho deficitu. Fiskdlni strategie vlady by meéla za piedpokladu
dodrzovéni schvéalenych vydajovych ramcii zajistit udrzeni vladniho deficitu bezpecné pod

arovni 3 % HDP .

Tab. 2. Saldo sektoru viadnich instituci
(metodika ESA 1995, V % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 211
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
CR 2,7 -1,0 -1,2 -1,6 -1,5 -1,2

Ve stiednédobém horizontu vyplyva z Paktu stability a ristu pro CR cil pro strukturalni
deficit vladniho sektoru ve vysi 1 % HDP. Soucasna strategie sniZovani strukturalniho
deficitu vladniho sektoru ptfedpoklada dosazeni tohoto cile do roku 2012.

Strukturalni deficit by se mél v letech 2008 a 2009 pohybovat okolo 1,5 % HDP a v dalSich
letech by se mél postupné snizovat. Tato vySe strukturdlniho deficitu pfedstavuje urcitou
rezervu proti prekroceni 3% limitu i1 v pfipadé pon€kud prudsiho nez ocekavaného

ekonomického zpomaleni v Ceské republice.

2 Kiritérium udrzitelnosti vetejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé
slozky fiskalniho kritéria, tj. vladniho deficitu i vladniho dluhu.
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Tab. 3: Podil deficitu (-)/ prebytku (+)
verejnych rozpocti na HDP, '"staré

clenské zemé EU (v % HDP)

Zemé 2002| 2003| 2004 2005

Belgie 0,01 0,01 00 [-23
Nemécko -3,71-4,01]-3,7]-3,2
Recko -5,21-61]-7,8]-52

Spanélsko | 0,3 [-0,0]-0,2| 1,1
Francie -3,21-4,21-3,7]-29
Irsko -04]1031115]| 1,1
[talie 29|-35]-3,4| 4,1
Lucembursko | 2,11 0,3 |-1,1]-1,0
Nizozemi 2,01-31]-1,81]-0,3
Rakousko -0511,61]-1,21-0,3
Portugalsko | 2,9 [-29]-3,2|-6,0
Finsko 41251231 27
Dansko 1,21 1,0] 27|49
Svédsko -0,2|10,1118] 3,0
Velka Britanie | -1,7 | -3,3 | -3,2 ] -3,3

Dal$im rizikem fiskdlniho vyvoje v nasledujicich letech ziistdva siln€jS$i zapojeni
rezervnich fondi do vladnich vydajt s negativnim dopadem na deficit.

Jednorazové by mohlo vladni deficit prohloubit rovnéZ schvéleni zdkona o népraveé
nékterych majetkovych kiivd zplisobenych cirkvim, pfipadné jednordzové tfeSeni
ekologickych zavazkli. Eventuelni dopady na vefejné finance budou zaviset na konkrétni
podobé piislugnych opatieni. Neplnéni zminéného kritéria viak neni jen problémem CR.
Dlouhodobé jej neplni ani stavajici ¢lenské zemé EMU. Casto se tak objevuji diskuze, zda
jsou jeho hodnoty nastaveny spravné.[7]Z (Tab. 3)vyplyva, ze nejvétsi problémy s plnénim
maji zemé,které ptivodné trvaly na uplatiiovani téchto kritérii.

Jde o Némecko, Francii, Italii.

Ze starych ¢lenskych zemi EU se dlouhodobé relativné nejlépe daii tém zemim,

které pouzivaji vlastni ménu (Déansko, Svédsko). Velké Britanii k takovému pozitivnimu
vysledku s nejvétsi pravdépodobnosti stoji v cesté vysoké vydaje za vedeni valky v Iraku.
(je ale spekulaci zda uvedené zemé maji nizky deficit diky velmi vykonné ekonomice,

siln€ socidlnimu zaméteni pfisun dani piijmu, nebo ma skute¢né vliv nepfijeti eura).[6]
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2.1.3 Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi Girovni vladniho dluhu nema CR s plnénim kritéria problémy.
Do prudkého zvysSeni vladniho dluhu v letech 2001 — 2003 se ve znacném rozsahu promitlo
zahrnuti vétSiny identifikovanych nepfimych zévazka vlady (zejména vladnich garanci

a také zatiidéni Ceské inkasni, Ceské konsolida¢ni agentury a jejich dcefinych spole¢nosti
do sektoru vladnich instituci). V poslednim obdobi se v disledku rychlého hospodaiského
rustu a poklesu vladniho deficitu podatilo zvolna snizovat podil vladniho dluhu na HDP.
Ve stitednédobém vyhledu by jeho podil mél zaznamenat dalsi pokles vlivem snizeni
deficitu pod Groven stabilizujici podil dluhu na HDP a pfedpokladaného vyuziti

privatizacnich pfijmt k nedluhovému financovani vladnich vydaja.

Tab. 4. Viadni dluh
(metodika ESA 1995, V % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 211
Hodnota kritéria | 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
CR 29,6 28,9 28,8 27,9 26,8 25,5

Uspésné provedeni stfednédobé fiskalni konsolidace viak neni zarukou stabilizace podilu
vladniho dluhu na HDP dlouhodobé¢ udrzitelnym zptisobem, nebude-li fiskalni systém
pfipraven na ocekdvané negativni dopady starnuti obyvatelstva.

Pokud nebudou provedeny nezbytné reformy, které by mirnily fiskalni dopady starnuti
obyvatelstva, zejména reformy dichodového systému a systému poskytovani zdravotni
péce, v dlouhodobém vyhledu je nutné pocitat s postupnym zvySovanim podilu dluhu

na HDP. [7]

Vétsina starych ¢lenskych zemi EU vSak zaziva ¢erné obdobi i v této oblasti.

Relativné nejlépe se dafi predevsim zemim, které nezavedly spole¢nou ménu.[6]
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Obr. 2. Ceska republika - saldo verejnych financi a verejny dluh (v procentech HDP

2.1.4 Kritérium dlouhodobé trokové sazby

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb v soucasnosti CR plni s velkou rezervou a

rovnéZ vyhled nenaznacuje problémy v této oblasti. Pokles urovné kritéria v letech 2010

a 2011 je ovlivnén technickym ptfedpokladem stability redlnych trokovych sazeb, a tedy i

sentimentu finan¢nich trhii. Nelze vyloucit, Ze vzhledem k dosavadnimu a o¢ekavanému

vyvoji v této oblasti bude skute¢na uroven tohoto kritéria vyssi. Progndza trokovych sazeb

z vladnich dluhopisti v CR je zavislad na zdravém vyvoji vetejnych financi.

Piipadny pokles duvéry financnich trhti v piiznivy fiskalni vyhled by se mohl projevit

nartistem rizikové prémie dlouhodobych trokovych sazeb a ztizit plnéni tohoto

konvergen¢niho kritéria.

Tab. 5: Desetileté urokové sazby z viadnich dluhopisu

(priimer za poslednich 12 mésicii, v %)

na sekundarnim trhu

2006 2007 2008 2009 2010 211
Primér 3 zemi
EU s nejnizsi| 4,2 4,4 4,6 3,9 3,2 3,2
inflaci
Hodnota kritéria 6,2 6.4 6,6 5,9 52 5,2
CR 3.8 4,3 4,7 4,4 4,3 4,2

Vazné problémy s jeho nenaplnénim by mohly hrozit v piipad€, Ze nedojde k reformé

vefejnych financi, coz by se mohlo projevit snizenim ratingu CR. Nasledkem by mohl byt

tlak investort, kteti nakupuji vladni dluhopisy, na rust arokovych sazeb u téchto cennych

papird. [6]
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vvvvvv

konvergence, tj. Pfiblizovani se redlné vykonnosti Ceské ekonomiky ekonomikdm
»starych® €lenskych zemi EU. Plnéni téchto kritérii neni stanoveno Zadnou smlouvou.
Predstavit si pod nimi lze jiné postupné sblizovani cenovych hladin (mlzZe se projevit v
ristu cen predevsim u sluzeb). Pomaleji, nez by bylo potiebné, dochazi k vyrovnavani
kapitalové vybavenosti, urovné produktivity prace, velmi pomalu se snizuje mezera
ekonomické vykonnosti (méfeno urovni HDP na osobu v parité kupni sily) a pro ob¢any-
zvlaste pak dichodce bude asi nejbolestivejsi pomalé sblizovani urovné mezd, respektive
dichodu. Jen stéZi lze ocekavat, ze v dobé& piijeti jednotné evropské mény, 1 kdyby se tak
stalo v roce 2012, budou harmonizovany napiiklad socialni systémy. Pfijeti eura pfi sou-
casném nesplnéni kritérii redlné konvergence muze velmi silné poSkodit pocetné socialni
skupiny ob¢ant CR. Zavérem lze konstatovat, e CR bude mit v asovém horizontu
uvazovaného pfijeti eura v letech 2010 az 2012 problémy predevsim se splnénim vétSiny
realnych kritérii konvergence a se splnénim nejméné jednoho fiskalniho kritéria nominalni
konvergence.[6] Nomindlni konvergenci jsem vysvétlila v tivodu, redlnou konvergenci se
oznacuje pfiblizovani ekonomické urovné (métené obvykle HDP na obyvatele v parité
kupni sily) k vyspélym zemi. V §ir§im kontextu navazuje na prekondvani mezery

technologické a vyzaduje pruzné ptizptisobovani vyrobni struktury. [1]

2.1.5 Kritérium stability ménového kurzu

CR v soucasné dobé stoji mimo kurzovy mechanismus ERM II; a proto nelze kurzové
kritérium formalné vyhodnotit. Kurz koruny zaznamenaval do roku 2008 trend k
posilovani. Do roku 2007 se pohyb ménového kurzu odehraval uvniti hypotetického
pasma.Pti pomérné nizké kratkodobé volatilit¢ dochdzelo k trendovému posilovani, ovSsem
v takovém tempu, ze v pribéhu dvou po sob¢ jdoucich let nedoslo k souhrnnému posileni o
vice nez 15 %. Vyvoj v roce 2008 vSak ukazal, ze odchylky od primérného kurzu mohou
byt mohutné a pfi urcitém soub&hu vnéjsich 1 domacich faktord mize kurz 15% posileni
dosahnout 1 v podstatné kratSim ¢asovém horizontu. V soucasné situaci krize financnich
trhit mize byt navic kolisani ménového kurzu CZK/EUR obousmérné.

K tspésné ucasti v ERM II miize pfispét zejména sladénost s ekonomikou eurozony a
konzistence hospodaiskych politik. Strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozoné z
roku 2003 i jeji lonska aktualizace doporucuji i¢ast v ERM II pouze po minimalni nutnou
dobu dvou let, z &ehoZ vyplyva, e ,,CR by se méla zapojit do kurzového mechanismu
ERM II teprve po vytvoteni piedpokladl pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé

vyhodnocovani kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM 1I)
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pfijmout ménu euro a poté bez problému realizovat vyhody z jejiho piijeti*

Vstup CR do ERM II bude piedstavovat ve srovnani se soucasnym kurzovym rezimem
(fizeného) floatingu novy prvek, ktery miize chovani ménového kurzu vyznamné ovlivnit.
Jako klicovy problém pfechodu na mechanismus ERM 1I se pfitom jevi vhodné

a udrzitelné nastaveni centralni parity. Za souc¢asného stavu rozsiiujici se krize finan¢nich
trht, kterd zpisobuje vyssi fluktuace ménovych kurzl, by plnéni tohoto kritéria po vstupu

do ERM II mohlo byt velmi obtizné.

2.2 Zavérefné zhodnoceni

Maastrichtskéd konvergencni kritéria predstavuji vstupni branu do eurozony. Pri¢emz
rozhodnuti o zruSeni vyjimky na zavedeni eura se musi opirat nejenom o plnéni kritérii

v roce vydani Konvergen¢ni zpravy, ale i prokazatelné udrzeni daného stavu v
budoucnosti.

Stabilni vefejné finance nejenom ze umozni zemi splnit zavazky vyplyvajici z ptfistupové
smlouvy, ale také vytvori pfiznivé makroekonomické prostiedi, které je nezbytné pro
realnou konvergenci ekonomiky.[8]

Pokud jde o maastrichtska konvergen¢ni kritéria, pfestava byt stav verejnych financi poté,
co byla s Ceskou republikou ukondena procedura pii nadmémém schodku, hlavni bariérou
jejich plnéni. Vlada CR je nicméné odhodlana nejen udrzovat deficity hluboko pod urovni
3 % HDP, ale usilovat o jejich dal$i sniZovani. Soucasné bude pokracovat v dalSich refor-
mach zaméfenych na dlouhodobou udrzitelnost vetejnych financi, zejména v oblasti
zdravotnictvi a penzijniho systému. Uspésnost tohoto cile je viak zatizena znaénymi riziky.
ProtoZe nelze prozatim s vétsi urCitosti odhadnout dopady krize na finanénich trzich na
svétovou a Ceskou ekonomiku. Za soucasného stavu znalosti® se olekdva zpomaleni
realného ristu HDP na 4,4 % v roce 2008 a na 3,7 % v roce 2009. Po piekonani dusledkt
globalni krize by mél hospodatsky rist zrychlit na Groven 5,2 % v roce 2011. [9]

S odeznénim jednorazovych infla¢nich vlivli pfechodné vyrazné zvysujicich inflaci v roce
2008 dojde v pfistim roce ke znatelnému snizeni inflace k hodnotdm umoziujicim plnéni
kritéria cenové stability, k ¢emuZ pfispé&je i novy inflaéni cil CNB platny od roku 2010.
Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb je a s velkou pravdépodobnosti nadale bude bez
problémii plnéno. Kritérium kurzové stability Ceska republika neplni z diivodu své
neucasti v kurzovém mechanismu ERM II. Soucasné svétova finan¢ni krize mimo jiné
zvysuje kolisavost vyvoje kurzu koruny, a plnéni kurzového kritéria po ptipadném vstupu

do ERM II by tak v téchto podminkach mohlo byt velmi obtizné.

3 Konvergencni program byl zpracovavan na zakladé udaja, které byly znamy k 1. fijnu
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Ptes vyrazné snizeni deficitu vetejnych financi v roce 2007 ptesto nadéle zlstava vyzvou
odstranéni strukturdlniho deficitu stejné jako zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vetfejnych
financi. V soucasnosti probihajici svétovou finanéni krizi Ize povazovat za do¢asné nepiiz-
nivy faktor z hlediska budouciho pfijeti eura, protoze plisobi jako asymetricky Sok dopada-
jici v rizné mife na jednotlivé zemé eurozony. Pretrvavajici vyrazna nejistota na financnich
trzich neni navic pfiznivym prostfedim pro vstup do kurzového mechanismu ERM II.
Mechanismus ERM I je totiz potencidln€ zranitelny vici zméndm nalady na finan¢nich
trzich a tokt kratkodobého kapitalu a piipadny neptiznivy vyvoj béhem pobytu ceské
koruny v tomto mechanismu by mohl pfinést makroekonomické naklady a sladénost
ekonomiky s eurozénou spiSe snizit. Finan¢ni krize by rovnéz mohla mit i dlouhodob¢jsi
negativni disledky na sladénost ekonomik jednotlivych ¢lenskych statt, pokud by v jejim
dasledku doslo k rozvolnéni fiskdlni discipliny v Evropské unii. V podminkach soucasné
svétové financni krize jsou jak vyhled plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii,

tak zejména udrzeni a dalsi zvySovani dosazeného stupné sladénosti ceské ekonomikou

s eurozonou znacné nejisteé.

2.3 Makroekonomicka predikce

Cyklicka a strukturalni sladénost vypovida o velikosti rizika vyskytu ekonomickych Sokd,
jejichz dopad na ¢eskou ekonomiku bude odlisny od dopadu na eurozénu jako celek

(tzv. asymetrické Soky). Uéelem je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateli sladénosti

v Case a ve srovnani se zemémi, které bud’ jiz nyni Cleny eurozony

(Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko)*, v blizké budoucnosti se jimi stanou
(Slovensko) nebo na toto ¢lenstvi aspiruji (Polsko, Mad’arsko).

Zavér o tom, zda je Ceskd ekonomika dostate¢né pfipravena na pfijeti spolecné mény,
nelze ucinit absolutné, ale ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje

v Case.

Obecné Ize ocekavat, ze vyhody piijeti spole¢né meény porostou s vyssi ekonomickou

sladénosti a se siln€jSimi pfizpiisobovacimi mechanismy.[7]

4 Vybér srovnavanych zemi eurozony zahrnuje jednak zeme srovnatelné z hlediska ekonomické tirovné,
jednak zemé, se kterymi je ¢eska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazatelti pro eurozénu jsou
definovany na trovni EA-13
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2.3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky CR budou citelné zejména v piipadg,
7ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény. Dulezitym ukazatelem
podobnosti je stupen realné ekonomické konvergence. Jeji vyssi uroven pfispiva k vyssi
podobnosti dlouhodobého rovnovéazného vyvoje. Neptimo muze ptispét také k nizsi
pravdépodobnosti nesladéného vyvoje v krat§im obdobi. S vy$§im stupném konvergence
dosazenym pied vstupem do ERM II a pfijetim eura by mélo dojit k nartstu relativni
cenové urovné, coZ snizi mozné budouci tlaky na rist cenové hladiny a rovnovazné
posilovani redlného kurzu. Proces konvergence ekonomické trovné i cenové hladiny

se v poslednich péti letech urychlil.

V soucasné dobé CR dosahuje v HDP na hlavu témé&f 75 % priméru eurozény a ma tak
srovnatelnou zivotni troven s jejimi nejméné vyspélymi ¢leny

(Obr. 3).Cenova hladina CR je viak nadale nizsi, nez by odpovidalo dosazené ekonomické
urovni, kdyz v roce 2007 dosdhla 60 % eurozony. V letech 2004 — 2007 doSlo v tomto
ukazateli k posunu smérem vzhliru zejména v disledku rychlého nominalniho posilovani
koruny a stejny faktor bude stat za pravdépodobnym dal§im vyznamnym piiblizenim

v roce 2008. Realny kurz Ceské koruny posiloval mezi lety 1998 a 2007 primérnym
tempem 3,2 % ro¢né, coz je vyrazné vyssi tempo nez ve srovnavanych stavajicich zemich
eurozony. Tempo redlné¢ho posilovani se v roce 2008 jesté dale vyrazné zvysilo.

Do budoucna lze o€ekavat pokraCovani rovnovazného trendu realného posilovani koruny
vuci euru v souvislosti s redlnou konvergenci, a to dle provedenych analyz tempem

1,3-2,4 %.

Jeho pfetrvani po vstupu do eurozony s sebou zpocatku ponese odpovidajici predstih
inflace v CR pred inflaci v eurozoné a s nim spojené nizsi (v piipadé kratkodobych sazeb
penézniho trhu mozna i zaporné) domaci realné tirokové sazby. S piipadnym dlouhodobym
pretrvanim takového stavu mtize byt spojeno riziko piehfivani ekonomiky s nepiiznivymi

dtsledky pro makroekonomickou i finan¢ni stabilitu.
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Obr. 3. Redlna ekonomicka konvergence vybranych statii k eurozoné v roce 2007 (primer

EA-13=100

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych okt napomiize u¢innému

a vhodnému ptisobeni jednotné ménove politiky na ekonomiku v ménové unii.

Provedené analyzy signalizuji sbliZovani vyvoje celkové ekonomické aktivity v pribéhu
hospodaiského cyklu v CR a eurozoné (Obr. 4). Vysledky viak nejsou jednoznaéné a tento
vztah mize byt ¢astecné zkreslen trendovym vyvojem ceského hospodaistvi. Pozorované
korelace jsou sice nizsi nez u sledovanych zemi eurozony, avSak napiiklad mirné vyssi nez
pro v soucasnosti pfistupujici Slovensko. Analyzou vyskytu poptavkovych a nabidkovych
makroekonomickych Sokd se ale sladénost Ceské ekonomiky s eurozonou nepodatilo
prokazat. Relativné vysoka sladénost s eurozonou je naopak signalizovana nékterymi
dalSimi dil¢imi ukazateli, napiiklad sladénosti vyvoje aktivity v pramyslu ¢i vyvozni
aktivity. Vyvozni aktivita CR je podle provedenych analyz v poslednim obdobi statisticky
vyznamné korelovdna s vyvozem eurozony, spiSe nez s vyvojem jejtho HDP, coz miize
souviset se zapojenim Ceskych exportnich podnikii do vyrobnich fetézci nadnarodnich
spolecnosti a vytvaii podminky pro pomérné symetricky prenos vnéjsich Sokt dopadajicich

na eurozonu do ¢eské ekonomiky.
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Obr. 4. Riist HDP v Ceské republice a EA-13(v % mezirocné)

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych 3oki. Ceskd ekonomika si ve srovnani s eurozénou
zachovava z hlediska tvorby produktu své specifikum v podob¢ vyssiho podilu primyslu a
mensiho podilu nékterych sluzeb na HDP.

Vysoky podil automobilového primyslu na ¢eské pramyslové vyrobé a vyvozu a jeho
cykli¢nost jsou ¢asto povazovany za mozny zdroj asymetrického vyvoje. Podil ¢eského
automobilového primyslu na celkové produkei a pfidané hodnoté ceského hospodarstvi je
srovnatelny s Némeckem, coz znamena, ze je vyssi oproti pruméru eurozony. Ackoliv tedy
ptipadny odvétvovy Sok dopadne na vice zemi, nadproporcionalni podil automobilového
pramyslu na ekonomické produkci oproti priiméru eurozény muize zpisobit, ze jednotna
ménova politika v piipadé takového Soku nebude reagovat na infla¢ni ¢i protiinflacni rizika
v Ceské ekonomice tak, jak by reagovala nezavislda ménova politika. Pomérné vysoka
energeticka narocnost a témer uplna zavislost Ceské ekonomiky na dovozu ropy jsou
divodem pro analyzu dopadli mozného ropného Soku na Ceskou ekonomiku. Negativni
ucinek potencidlniho ropného Soku bude zaviset na velikosti zmén ceny ropy a na jejich
dopadech na svétovou poptavku a poptavku po ¢eském vyvozu.

Nicméné podle odhadi dostupné literatury lze ofekavat pomérné umirnény dopad, ktery
muzZe byt pfesto o néco vyssi nez dopad na eurozénu zejména v disledku vyssi energetické
naro¢nosti C¢eské ekonomiky. Rychld konvergence nomindlnich trokovych sazeb pred

vstupem do eurozony pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok.
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mezi Ceskymi trokovymi sazbami a urokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 v
podstaté nulovy ¢i zaporny. U pétiletych sazeb doslo v prvnim pololeti 2008 k do¢asnému
otevieni kladného urokového rozdilu, to vSak ziejmé souviselo s dopady rozvijejici se
uvérové a likviditni krize v USA. Pokud nedojde k vyraznéjSim zménam, lze ze
soucasn¢ho pohledu ocekavat spiSe malé dopady konvergence urokovych sazeb pfi
budoucim vstupu CR do eurozény. Kurz &eské koruny k americkému dolaru se v
poslednich letech vyvijel ve velké shod¢ s kurzem eura k americkému dolaru. V letech
2007 a 2008 se vsak tento vztah rozvolnil pfedevSim v souvislosti s probihajici financni
krizi a s ni spojenou zvySenou volatilitou ménovych kurzi. Pozorovand stfedné¢doba
variabilita Ceské koruny vic¢i euru v roce 2008 vzrostla, podobny vyvoj nastal i u
mad’arského forintu a polského zlotého, zatimco volatilita slovenské koruny v souvislosti s
planovanym piijetim eura na Slovensku klesala.

Konkrétnim asymetrickym faktorem, ktery by mohl potencialné zasahnout ¢eskou
ekonomiku, by mohlo byt zvysené Cerpani finan¢nich prostiedkl ze strukturalnich fonda
Evropské unie. To by za ptedpokladu dostate¢né schopnosti prostiedky skute¢né Cerpat
mohlo pfedstavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery by se projevil zejména ve zvySené
investiéni aktivitd. Ackoliv v roce 2007 doslo k nartstu &isté pozice CR vi¢i Evropské
unii, bylo to pfedevsim v duasledku zalohovych plateb do ceskych vefejnych rozpocta.
Nabéh skute¢ného Cerpani prostedki a jejich ekonomické vyuziti tak byl dosud pozvolny.
Do roku 2013 dojde k dalSimu postupnému nartstu Cisté pozice az na 1,8 % HDP, pricemz
nejvyssi rocni nartst je ocekavan v roce 2009. Ekonomicky stimul z téchto tokti vSak bude
zaviset na skutecném rozsahu vyuziti téchto prostiedku konecnymi piijemci v soukromém

i vefejném sektoru. Lze oéekavat, Ze finanéni toky mezi CR a EU budou mit vliv i na &eské
vetejné rozpocty. Dopad na vefejné finance by mél byt kladny za ptfedpokladu, Ze bude
zajisSténo presmeérovani ¢asti prostiedkil z narodnich projektt. Podle vysledkd analyzy je

v roce 2008 ocfekavan zhruba neutrdlni a od roku 2009 mirné kladny dopad Cerpani
prostfedkil EU na ekonomickou aktivitu v CR. Tento vyvoj si pfitom nevyzada vyrazn&jsi
reakci ménové politiky ¢i pfizptisobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM II

a pripadné vyhodnoceni maastrichtského kurzového kritéria. Vysokd obchodni a vlastnicka
provazanost Ceské ekonomiky s eurozénou umociiuje piinosy z odstranéni moznych
vykyvl vzajemného kurzu. Eurozéna je partnerem pro zhruba 60 % ceského vyvozu

a dovozu (Obr. 5) a po vstupu Slovenska do eurozony se jeji podil zvysi na piiblizn€ 66 %.

Vysoké provazanost je patrna i pro ostatni srovnavané ekonomiky.
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Mira vlastnické provéazanosti s eurozonou na strané pfilivu pfimych investic je v Ceské
ekonomice mirné vyssi nez v ostatnich srovnavanych zemich kromé Slovenska a dale
roste. Silné ekonomické propojeni ¢eské ekonomiky s eurozonou vytvari predpoklady pro
zvySovani hospodatské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym aspektem
1 vysoka intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou, ktera je jen mirné nizsi nez

v Rakousku a Némecku.

80
70
60 H
50
40 ~
30
20+
10 -+

- l:l T T T T T T T T T
1998 1599 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

s cck 3 republika MNEmeck o m— ot gal sk o ol oysko s—| oyinsko
Obr. 5. Podil vyvozu do EA-13 na celkovém vyvozu (v %)

Analyza ceského finan¢niho sektoru a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze i ptes
relativné mensi velikost sektoru a hloubku finanéniho zprostfedkovani ve srovnani

s eurozonou neni tieba ocekavat jejich zdsadné odlisné plisobeni na ekonomiku v dobé
standardniho ekonomického vyvoje. Ve sledovanych ukazatelich doslo v poslednich letech
k dal$imu mirnému pfiblizeni eurozon€. V soucasnosti je hloubka financniho
zprostiedkovani v Ceské republice na zhruba tietinové Girovni oproti Némecku, Rakousku
a eurozoné a na urovni 42 % Portugalska.

Ceska republika méa zejména niZsi ivérovou emisi. V disledku dynamického vyvoje avéri
doméacnostem i podnikaim v Ceské republice viak dochézi k ristu podilu klientskych Gvéra
na celkovych tvérech i na HDP. Tento vyvoj znamena na jedné strané ptiblizovani
odpovidajicim podilim v eurozéné, na druhé strané by vSak mohl v ptipad¢ dalsiho
zadluzovani domacnosti a podnikl pfedstavovat riziko nesplaceni avéra. Historicka
zkuSenost nékterych zemi s dlouhodobym vysokym riistem uvért ukazuje, Ze v obdobi

krize a ekonomického zpomaleni muize predluzeni vyvolat rozsdhlé ekonomické problémy.
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Pravé méné obezietné posuzovani bonity klienta a perspektiv finan¢ni a ekonomické
situace byva zdrojem rastu avérového rizika a finan¢ni nestability. Krize na globalnim
finan¢nim trhu a souvisejici ekonomické stagnace v zemich nasSich hlavnich obchodnich
partnerti se v ¢eském finan¢nim sektoru a domaci ekonomice projevuji dosud omezeng,

a to v podob¢ zvysené volatility kurzu koruny, zpomalovani hospodaiského riistu a poklesu
cen nékterych aktiv. Domaci finan¢ni instituce se v minulosti orientovaly zejména na
vynosy z dynamicky se rozvijejiciho retailového bankovnictvi na ¢eském trhu, zatimco
jejich vlastnici koncentrovali spravu portfolia rizikovych cennych papirt a derivatt
zpravidla do matetskych bank a pobocek v mezinarodnich finan¢nich centrech.

Ke stabilit¢ domaciho bankovniho sektoru pfispiva vysoka bilan¢ni likvidita a solventnost
bank, prevazné financovani tivérti primarnimi vklady a tedy minimalni zavislost na
finan¢nich zdrojich ze zahrani¢nich trhl a dale minimalni investovani do dluhopisti
jisténych nekvalitnimi zahrani¢nimi hypotékami. Projevy krize se pfesto mohou v omezené
mife pfimo dotknout i nékterych domécich finan¢nich instituci prostfednictvim jejich
rizikovych investic. Dominantni v§ak bude nepiimy vliv skrze zhorSenou financni situaci
domaécnosti a podnikd, kdyz se vlivem finan¢ni krize zpomaluje rist ekonomik nasich
hlavnich obchodnich partnerti, coZ ptinasi zhorSeni podminek pro vyvoz.

Z toho vyplyvajici zpomaleni domaci ekonomiky by potencidlné zvysilo miru nesplaceni
uveért. Stupeit integrace ¢eskych finan¢nich trhii (penézniho, devizového, akciového a
dluhopisového) a trhli eurozony je srovnatelny nebo vyssi nez u trht Mad’arska, Polska

a Slovenska. V porovnani s Rakouskem a Portugalskem je integrace akciového trhu
srovnatelna, u dluhopisového trhu je nizsi.

Rychlost eliminace Sokl na ¢eském akciovém trhu se od roku 2002 zvysila, v posledni
dobé vSak doslo, stejné jako na ostatnich trzich, k ur¢itému poklesu rychlosti pfizptisobeni
v disledku bouflivého vyvoje na svétovych finan¢nich trzich. Stupei integrace ¢eského
penézniho trhu s penéznim trhem eurozony je na Grovni Slovinska pfed zavedenim eura.
Srovnani se Slovinskem ohledné stupné integrace devizového trhu s eurozoénou neni Gplné
korektni kviili jinému kurzovému rezimu, v disledku posledniho vyvoje je stupeini

integrace niz$i nez pro Slovensko. [7]
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3 MOZNE VLIVY ZAVEDENI EURA V CR

3.1 ZkuSenosti

Pii analyze dopadu zaélenéni CR do eurozény na ekonomicky riist prostiednictvim
zkuSenosti ostatnich zemi je nutno upozornit na dva zdsadni problémy. Kazd4 ekonomika
je jind ve struktufe i efektivité jednotlivych trhil, v produktivit¢ vyrobnich faktord a jejich
objemu, a tedy i v zdkladnich komponentech, zdrojich ekonomického ristu, stejné tak

v charakteru hospodarské politiky a efektivite jejich nastroja.

Zminéné skutecnosti jsou dale prohloubeny odlisSnymi podminkami v dobé zaclenéni dané
zem¢ do eurozony. Na zaklade€ zkuSenosti ostatnich zemi se zavedenim eura a dopadu na
ekonomicky riist se tedy miizeme pouze domnivat, jaky by byl mozny dopad na
ekonomicky riist v CR. Druhy problém spo&iva v poétu pozorovani, které mame k
dispozici. Euro bylo v bezhotovostni podobé piijato 11 ¢lenskymi staty eurozony.

Stavajici Clenské staty eurozony nemaji ani celych 9 let zkuSenosti s fungovanim spole¢né
meény, coz je pro analyzu dlouhodobych dopadii majici vliv na ekonomicky riist a zménu
kvality Zivota nezpochybnitelnym omezenim. S védomim vySe uvedenych problémil byla
zpracovana® analyza zékladnich determinanti ekonomického ristu v CR, Rakousku,
Némecku a Italii.[10]

Dle vysledka prezentovanych v (Tab. 6) méa na ekonomicky rist ve vybranych zemich vliv
zejména spotieba vlady, vyvoz a tvorba hrubého fixniho kapitalu.

Mirna odli$nost byla zaznamenéna v pfipadé Rakouska, kde mezi hlavni determinanty
ekonomického rastu patii agregatni poptavka, zatimco tvorba hrubého fixniho kapitalu

se jevi jako nevyznamny faktor. I ptes uvedenou mirnou odlisnost v ptipadé Rakouska ale
muzeme zakladni determinanty ekonomického riistu v uvedenych statech povazovat

za shodné.

Na zaklad¢ teoretickych predpokladii pak 1ze, vzhledem ke shodnosti determinantt
ekonomického ristu v uvedenych statech, predpokladat, ze zavedeni spolecné meény euro

se projevi v CR podobnym zpiisobem

5 Vybér zemi byl proveden na zéklad¢ strukturdlni podobnosti a provazanosti zahrani¢niho obchodu
(Némecko) a podobné velikosti a kulturnich zvyklosti (Rakousko) s CR. Italie byla zvolena z diivodu
problému vyrovnanosti vefejnych rozpoctii a projevem ocekavanych negativnich dopadt ze ztraty
autonomie ménové politiky.
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Tab. 6. Ekonomicky vyvoj ve vybranych zemich

(xxx znaci vyznamnost parametru na 1% hladiné vyznamnosti)

CR Némecko Rakousko Italie
Inflace - - - -
Agregatni poptavka - - XXX -
Spotreba viady XXX XXX XXX XXX
Tvorba hrubého kapitalu - - - -
Tvorba hrubého fixniho kapitalu XXX XXX - XXX
Export XXX XXX XXX XXX

Kratkodobé urokové sazby - - - -
Nezaméstnanost - - - -

Ve vsech tfech analyzovanych zemich doslo v kratkém obdobi po zavedeni spole¢né mény
euro k nahlému propadu dlouhodobého trendu ekonomického rtstu.

Dtivod uvedeného propadu ekonomického rustu, ktery se projevil v celé eurozoné ale nelze
jednoznacné pficitat zavedeni spole€né mény. V piipadé Némecka i Rakouska byla v dobé
ptijeti spole€né mény znatelna vyznamna strukturdlni zména. I kdyZ v téchto zemich doslo
v kratkém obdobi k poklesu ekonomického riistu (moznou pfic¢ino jsou nejen jednorazové
naklady se zaclenénim do eurozony, ale také vliv celosvétového hospodatského cyklu),

v dlouhém obdobi je zfejmy pokracujici rostouci trend dlouhodobého ekonomického rustu.
Z pozorovani plyne, ze nelze jednoznacn¢ identifikovat kladny vliv pfijeti spolecné mény
euro na ekonomicky rtst, Ize ale predpokladat, ze uvedena vyznamna strukturalni zména

nepusobi na dlouhodoby trend ekonomického rastu negativné.[10]

3.1.1 Ekonomické Soky dopadajici na eurozénu

Evropska komise podrobné popisuje Soky, které pusobily pii zavedeni eura v jednotlivych

zemich. Evropska komise kategorizuje tyto Soky nésledovné:

-Vymizeni rizikové prémie (Spanélsko, Portugalsko, Irsko) a odpovidajici pokles tro-

kovych sazeb. Takovyto Sok podle provedenych simulaci vede k vzestupu investic na trhu
nemovitosti, ktery spolecné s HDP prestieli a pak poklesne. V souvislosti s tim dochazi k
permanentnimu zvySeni spotieby, coz zptsobi dlouhodoby deficit bézného uctu. Souviseji-
ci uvolnéni uvérovych podminek pro domacnosti vede k zvySené poptavce po vlastnickém

bydleni.
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-Nadhodnoceni kurzu (Némecko) a s nim spojeny pokles konkurenceschopnosti a v
porovnani s ostatnimi zemémi ménové unie vyssi realné arokové sazby. To ma v kratkém

obdobi negativni dopad na investice do bydleni, HDP a vede k dezinflaci.

-Pozitivni Sok do produktivity v sektoru obchodovatelného zboZzi (Irsko) rist inflace diky

Balassa-Samuelsonovu efektu, pokles realnych trokovych sazeb a rtst v poptavce po byd-
leni. Poptavka roste zejména po neobchodovatelném zbozi, coz zplisobi jen maly dopad na
bézny ucet.

-Negativni ok do produktivity v sektoru neobchodovatelného zbozi (Italie, Spanélsko a

Portugalsko). Rist cen neobchodovatelného zbozi vede k poklesu realné tirokové sazby a
rustu poptavky po bydleni.

JImigraéni Sok (Spanélsko, Irsko) zvySena poptavka po neobchodovatelném zboZi a
investicich do bydleni dopad na ceny bydleni. Dochézi ke zhorSeni bézného uctu.

Zaroven muze podle simulaci dojit k vedlejSim dopadiim na ostatni zemé: Reakce ménové
politiky na negativni Sok do produktivity povede k ristu trokovych sazeb, coz zpiisobi
pokles ekonomické aktivity. Pozitivni Sok do produktivity v sektoru obchodovatelného
zbozi vede téZ k rlstu trokovych sazeb, ten je ale kompenzovan dichodovym efektem.
Zvysena poptavka po bydleni a souvisejici presun poptavky z obchodovatelného

k neobchodovatelnému zbozi mlize mit negativni dopad na dovozni poptavku.

Dal§im zdrojem asymetrického vyvoje mize byt odlisny dopad spole¢nych Soka. Evropska
komise shledava z tohoto pohledu rizika zejména ve vlivu a pfenosu globalnich
nerovnovah, poptavce po komoditach a jejich cenového vyvoje, které mohou vyvolat
silnou potfebu ekonomického ptizptisobeni a redistribuce bohatstvi, a v dopadech starnuti

populace. [11]

3.1.2 Priibéh zavadéni a dopad eura v Slovinsku

Slovinci plati eurem od ledna 2007. Je tedy novackem v eurozong.

Pro CR je mimo Slovensko ptipadnym piikladem z kterého se mizeme poudit a vyvarovat
se chyb. Uvedena podkapitola ilustruje politickou iniciativu, kterou CR postrada, a vefejné
minéni obcanil.

Po vstupu do NATO a EU v roce 2004 nasledovalo 1. ledna 2007 pftijeti spole¢né evropské
meény euro. Letos v lednu se zase Slovinci, opét jako prvni z desitky nové pfijatych zemi
do EU, ujali bez velkych slov, zato docela zodpovédné predsednictvi v Radé¢ EU.(...)

Navzdory o¢ekavani, ze to na vyplatnich paskach nebude po pifechodu na spole¢nou ménu
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7adna slava, balkdnska zemé se dvéma miliony obyvatel euro moc chtéla. ,,Musim fici, Ze
Slovinci se s eurem opravdu ztotoznili. VSude o ném mluvili a hrdé¢ se k nému hlasili.*
nabizi svou zkusenost esky obchodni rada Michal Cernik, ktery piijel v druhé pili roku
2006. Tedy v dobé, kdy bylo euro na dosah a piipravy finiSovaly.(...) V bfeznu 2005 v roz-
hovoru pro Casopis European Report slovinsky ministr financi a expremiér Andrej Bajuk
jasn¢€ naznacil: ,,Radi bychom vid¢€li konvergen¢ni zpravu EK a ECB co nejdfive, protoze
chceme mit dostatek Casu na praktické kroky. Kdyz se tak nestane, zaSleme sami oficialni
zadost.“ Premiér Janez Jansa oznacil vzapéti prechod na evropskou ménu za projekt , ktery
stmelil obyvatele celého Slovinska. ,,Budeme se snaZit, abychom ptedstihli primérmny eko-
nomicky vyvoj v EU, zvysili zaméstnanost a urychlil pokrok, kvili kterému mélo vlastné
pfijeti eura nejveétsi vyznam®, vzkazal Bruselu. V ¢ervnu 2006 schvalila vstup Slovinska do
eurozony Evropska rada. O tyden pozdéji vydala Komise tfeti konvergencni zpravu, v niz
se zam¢éftila hlavné na Slovinsko. Zdlraznila v ni, Ze hlavnim pozadavkem je, aby se pfije-
tim spole¢né evropské mény nezvysily ceny. To se stalo u prvnich statt, které euro piijaly.
Tieba v Némecku, kde se diive vesly do eura dvé marky, stoji dnes pivo a kava toli euro,
kolik kdysi marek. V této souvislosti Komise Lublann vyzvala k tlaku na obchodniky a
podnikatele v restauracich, aby nezneuZili zavedeni eura v sviij prospéch. ,,Slovinsko by
mélo vyuzit zbyvajicich Sest mésicl, aby byli spotiebitelé a podniky ptipraveni vyuzivat
euro od prvého dne a obchodnici dodrzeli zdvazky zachovat spravné ceny,” podotkl
ménovy eurokomisai Jauquin Almunia. Jeho ufad déle vladé doporucil, aby prodlouzila
oteviraci hodiny v bankach a sménarnach za ucelem rozsifeni moznosti vymény bankovek.
Na tu byly vy€lenény prvni dva tydny roku 2007, béhem nich mély euro i tolar obihat sou-
Casné. Slovinsko se na oplatku zavazalo, Ze ptl roku po zavedeni eura budou ceny jak v
tolarech, tak v eurech.

Vyjimku, Ze to délat nemusi, dostaly Cerpaci stanice, prodej masa ¢i ryb. V tu dobu se pod-
le prizkumt vetejného minéni téméi 60 % Slovinch domnivalo, ze jim vstup do eurozony
pfinese urcité vyhody. Dvé tietiny dotdzanych si myslely, Ze stoupne inflace. Konecné
poZehnani dala Slovinsku Rada ministri financi a hospodarstvi v €ervenci. Kurz byl zafi-
xovan na 239, 640 slovinského tolaru (SIT) za euro.

Po cely rok 2006 drzeli Slovinci tolar vic¢i euru na piiblizné¢ 240 SIT. Spole¢né meéné fan-
dili také oponenti vlady, kteti vid€li ve zméné vétsi paku na nutné reformy. ,,Nepamatuji si
zadnou snahu o posileni sménného kurzu tolaru proti euru, ,,0hlizi se zpatky obchodni rada
Cernik. Prvni eura mohli Slovinci ziskat z bankomatii v noci pied 1. ledna 2007. ,,0d &tyt
hodin odpoledne na Novy rok bylo pfipraveno 1400 automati, coz predstavuje 92 % celé

sité. Zaznamenano bylo 17 233 operaci ve objemu 770 tisic eur, v priméru 45 eur na
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jednu, ,,uvedl na Novy rok na tiskové konferenci guvernér Bank of Slovenia Mitja Gaspari.
(...) Za dva tydny, které byly na vyménu vyhrazeny, bylo hotovo. Slovinci dostali do vSech
domaécnosti jako darek od centralni banky malou kalkulacku a hladce piesli na svou ¢tvrtou
ménu v poslednich dvou dekadach. Za kapesni pocitadla s vlastnim logem dala Bank of
Slovenia 310 tisic eur. Urcité potize nastaly posléze. ,,Slovinsky tolar byl slaba ména. To
se projevilo pfi zavadéni eura do ob¢hu, protoze lidi nebyli zvykli pocitat malo drobné
mince.(...) Inflace kviili pfestupu na euro oficialné stoupla o 0,3 %.

»Zmena, ktera piiSla s eurem, nebyla pro nas Zadny Sok. Obchodni kontakty se staty, které
plati rovnéz ve spoleéné méné, se zjednodusily. Plati to pro cely proces podnikani, od
odhadt a propoctii pies cenovou politiku po kontrolu nakladi,* sdélil Ekonomu piedseda
predstavenstva Uro$ Slavinec. Za takové situace se podnikiim 1épe planuje — to je jeden z
hlavnich davodi, pro¢ volaji po euru ¢eské firmy. ,,pokud bych mél jmenovat, co se tyce
eura, n€¢jaké minus, je to narust cen surovin a zdrazeni sluzeb, které s naSim byznysem sou-
viseji, pfiznava Slavinec. Euforie z eura trvala mésic. ,,Zavadéni nové mény asi kazdy stat
technicky a informaéné zvladne. Casem se ov§em projevilo, e Slovinci nejsou moc konku-
renceschopni vici jinym trznim ekonomikdm. Jsou maly stat, maji malou ekonomiku,
mocné odbory a silny socialni prvek. Ukazalo se, Ze ve Slovinsku je malo subjektl, které
disponuji velkym kapitalem,* vypo¢itava obchodni rada Cernik. Diasledek? Loni na jaie
zacali dodavatelé do velkych fetézcl nastavovat takové marze, Ze ceny zacaly kvapem rust.
Stat se snazil zasahnout, ale Slo o pouh¢ apely. Byznys na n¢ nedbal a diktoval si ceny dal.
Vzapéti se zacaly ve svété Splhat vzhiiru ceny ropy a potravin, coz neztstal v malém
Slovinsku bez odezvy.(...) Koncem roku 2007 byla inflace nejvyssi v eurozoné , tehdy se
mezirocné vysplhala na 5, 8 %. V lednu 2008 byla na 6, 4 v dubnu a kvétnu opadla na 6, 2.
V Cervnu stoupla na 6, 8 %. ,, Osmdesat procent rozdilu mezi vyssi inflaci ve Slovinsku
proti priméru EU je nutné pfipsat globalnim vliviim, ,, stoji si na svém ministr Bajuk a
odmitd spojitost s eurem. Obyvatelé si zacali st€zovat, Ze nemaji na nakupy a zivobyti
dostatek penéz. Odbory vycitily ptilezitost, protoze na podzim se konaji vSeobecné volby.
(...) Nové tarify s vefejnym a privatnim sektorem jsou na stole — a s nimi dal$i zatéz pro
rozpocet a novy tlak na inflaci. Paradoxni dopad ma pfisun evropskych penéz, které maji
dorovnavat rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty. V jejich Cerpani si vede Slovinsko
po Malté a Estonsku nejlépe z ,,nové* desitky. Toky z Bruselu ale zvySuji penézni zasobu a
tlaci na rast inflace. Ceny vysroubovalo nahoru i unijni pedsednictvi, které pojali Slovinci
jako narodni reprezentaci. V tthrnu zaplati mistni lidé z tisice eur asi 700 za bydleni, ener-
gie a potraviny. Pfesto si, s jistotou vyssich plati v zadech, nestézuji. ,,Euro a predsednictvi

nam pomohlo se zviditelnit™, mini obcané.[12]
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3.1.3 Priibéh procesu zavadéni eura v Slovensku

Slovensko poZadalo o vypracovani konvergencnich zprav na neformalnim zasedani Rady
ECOFIN ve slovinském Brdé¢ zacatkem dubna 2008. Tyto dokumenty, které zpracovava
Evropska komise a Evropska centralni banka, byly zvetejnény 7. kvétna 2008.

Zprava Evropské komise mimo jiné obsahuje i dilezit¢ doporuc¢eni Radé¢ EU ke zruSeni
vyjimky pro zavedeni eura na Slovensku. Konvergen¢ni zpravy obsahuji hodnoceni
maastrichtskych kritérii, jejichz splnéni je nutnou podminkou ke vstupu do eurozony, a
také posuzuji slucitelnost narodni legislativy s legislativou ES, ptfi¢emz diiraz je kladen na
zajiSténi nezavislosti centralni banky a na jeji pfipravenost byt soucasti Eurosystému.

Obé zpravy uvadéji, Ze vSechna pozadovana konvergencni kritéria byla slovenskou ekono-
mikou splnéna.

V referen¢nim obdobi od dubna 2007 do bfezna 2008 dosahla na Slovensku primérna mira
inflace méfena harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen urovné 2,2 %, coz je vyraz-
n¢ pod referenéni hodnotou, kterd pro dané obdobi ¢ini 3,2 %. Pti posuzovani vyvoje infla-
ce byl zohlednén 1 silny rist HDP. Urcité znepokojeni je vyvozovano z prognézy slovenské
inflace, ktera ukazuje na mirné rostouci trend. Jako proinflacni rizika jsou zminovany sve-
tovy rast cen ropy, domaci poptavkové tlaky a napjatd situace na trhu prace, kde se
projevuje nedostatek pracovni sily v n€kterych odvétvich a regionech.

Slovensko v soucasnosti podléhd rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku. V
referencnim roce 2007 dosahl rozpoctovy schodek vyse 2,2 % HDP, coz je méné nez limit-
ni hodnota 3 %.

Lze tedy ptedpokladat, Ze na stejném setkani ministr financi, kde bude rozhodnuto o zru-
Seni slovenské vyjimky pro zavedeni eura, bude rovnéz ukoncena procedura pfii
nadmérném schodku. Podobné¢ se postupovalo v piipadé Malty.

Hodnotici zpravy ocenily provedeni diichodové reformy, jejimz projevem jsou piiznivé
projekce vefejnych financi. Vetfejny dluh se rovnéz pohybuje pod hranici 60 % a ¢ini 29,4
% HDP. Slovenska koruna je ¢lenem ERM II od 28. listopadu 2005, ¢imz o pul roku pie-
kracuje minimalni dvouletou ucast v tomto kurzovém systému. Centralni parita byla stano-
vena na urovni 38,4550 slovenskych korun za euro. Vzhledem k posilujicimu trendu slo-
venské koruny byla 19. biezna 2007 slovenska koruna revalvovana o 8,5 % na 35,4424
korun za euro.

Uroven dlouhodobych trokovych sazeb &inila v referenénim obdobi 4,5 % a nalézala se tak
vyrazné pod referenéni hodnotou, ktera dosahovala vyse 6,5 %. Slovenské dlouhodobé¢ uro-

kové sazby v zasad¢ kopirovaly vyvoj odpovidajicich trokovych sazeb v eurozong.
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Obr. 6. Vyvoj kurzu SKK ve fluktuacnim pasmu stanoveném pro ERM I1.
Konvergenéni zpravy uvadéji, Ze v budoucnu bude dilezité, aby Slovensko pokraovalo v
udrzitelné a divéryhodné fiskalni politice. Rovnéz bude nutné udrzet vyvoj mezd v
soukromém 1 vefejném sektoru na trovni odpovidajici riistu produktivity prace.

Obé& zpravy upozoriiuji na nutnost posilit konkurenéni prostiedi na trhu zbozi a sluzeb,

se zvlastnim dirazem na sektor energetiky. Obé zpravy budou soubézné ptedlozeny Radé
EU, ktera v ¢ervenci 2008 rozhodne o pfijeti Slovenska do eurozény. Stanoven bude
oficidlni prepocitaci koeficient mezi slovenskou korunou a eurem. Tento koeficient bude
mit Sest platnych ¢&islic a nejpozdéji mésic po jeho ozndmeni budou mit slovensti
obchodnici povinnost uvadét ceny nejen ve slovenskych korunach, ale nové pro informaci
téz v eurech. Pro slovenskou ekonomiku timto okamzikem zacne obdobi finalnich ptiprav
na prijeti eura.

Ty byly formalné zahajeny jiz 6. Cervna 2005, kdy slovenska vlada piijala Narodni plan
zavedeni eura. Pribéh technickych ptiprav: Legislativné bylo zavadéni eura upraveno
planem zavedeni eura v SR, tzv.Generdlnim zidkonem (659/2007 Z.z) platny od 1.1.2008.
Ten obsahuje generalni ustanoveni o ptechodé Sk na euro, zptsob pifepoctu Sk na euro

a pravidla zaokrouhlovani, pravidla dudlniho zobrazovani cen. Déle nésleduje sekundéarni
legislativa Vyhlaska MF SR 75/2008, VyhlaSska MH SR 97/2008, Vyhlaska MPSVR a po

roku 2009 jsou pribézné upravovany dalsi zakony. [13]
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3.2 Analyza nazori

Ptijeti eura se netykd pouze omezené skupiny obyvatelstva, ale vstupuje do vSech oblasti
hospodaiského zivota zemé. Z tohoto diivodu je nezbytné zahrnout do piiprav co nejvétsi
pocet zajmovych skupin pocinaje sdruzenim na obranu spotiebitele az ke sdruzeni
podnikatelti.

Stézejni tillohu v nastaveni pravidel a principti pfechodu na euro sehraje veiejny sektor,
ktery bude zodpovidat nejenom za bezproblémové zavedeni nové mény v zemi, ale i za
kontrolu a sankcionovani téch, kteti by se prostfednictvim nové mény chtéli neopravnéné
obohatit. Pokud ptipravy budou dostate¢né propracovany a cely proces dobte koordinovan,
potom by piijeti eura mélo byt bezproblémové a méné nakladné. CR mé v tomto ptipadé
velkou vyhodu v tom, Ze se miiZze inspirovat u ostatnich zemi, které jiz euro ptijaly anebo
jsou v piipravach o kus déle.[8]

Pfi implementaci eura a ptipravy na vstup do eurozony se do popiedi dostavaji zejména
makroekonomické a mikroekonomické analyzy dopadt na ekonomiku.

O nic méné dilezité i kdy asto opomijené je zhodnoceni vetejného minéni. Clensky stat se
muze a nemusi rozhodnout pro referendum o spole¢né meénég. V ptipade, Ze se pro néj
rozhodne, se pozice vefejného minéni stava klicovou, ale nelze jej opomijet ani v opacném
ptipade.

Vira obcanti v euro a ménovou politiku Evropské centralni banky (ECB) je velmi dtlezita
a nelze ji prechazet, nebo dokonce oznacovat za podruznou. Intenzivni ¢ast informacni
kampané by méla zacdit az tésn¢ pred samotnym zavedenim eura, protoze silny zijem
vefejnosti 1 podnikové sféry se projevi az v této dobe.

Zavedeni eura je spojeno s obavou obcant z jednorazového zvyseni cen.

Prizkum vetejného minéni z bfezna roku 2007 poukazal na skute¢nost, Ze 79 %
respondentii z CR vyjadfilo presvédéeni, 7e zavedeni eura povede ke zvyseni ceny.
Podobné nézory méli i respondenti v zemich zakladajicich eurozonu.

Ve skute¢nosti vSak zvedeni eura dvanacti ¢lenskych statech EU v roce 2001 nebylo spo-
jeno s dramatickym ristem celkové cenové hladiny. Evropsky statisticky ufad (Eurostat)
spocital, ze na celkové inflaci eurozony méfené pomoci indexu HICP (harmonizovany
index spottebitelskych cen), kterd dosahla v roce 2002 vyse 2,3 %, se dopad zdrazovani
kvuli zavedeni eura podilel hodnotou 0,12-0,29 %.[14]
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Hlavni rozdily v postojich k zavedeni eura

Pro zavedeni eura jsou podle poznatku STEM vyrazné Casteji stoupenci ODS. Na druhém
politickém polu stoji v této otazce sympatizanti KSCM.
Rozdily v nazorech na zavedeni eura jsou ale také v zavislosti na véku a podle o¢ekavani

euro podporuje predevsim vzdélanéjsi cast populace

Tab. 7. Hlavni rozdily v postojich k zavedeni eura
Pro prijeti eura predevSim Silné proti jsou zejména
-stoupenci ODS (63 %) -sympatizanti KSCM (18 % pro prijeti

Jlidé ve véku do 45 let (55 %) eura)

.0soby s maturitou nebo V& vzdSlinim -lidé z nejstarsi vékové kategorie nad 60 let

(54%) (34 % pro prijeti eura)

Jiny vyzkum ukazal, Ze nazor na pfijeti eura tizce souvisi také s celkovym minénim o
&lenstvi CR v EU. Plati, Ze ¢im pozitivngji je ¢lenstvi CR hodnoceno, tim spise lidé
inklinuji také k podpofe zavedeni jednotné mény.
Lidé¢, ktefi jsou:
a) spokojeni s ¢lenstvi v EU ( zhruba 60%) jsou:
- mnohem castéji pro piijeti eura (38%)
b) nespokojeni se ¢lenstvim v EU jsou naopak:
« mnohem Ccastéji proti piijeti eura (33%)
Ocekavani verejnosti
Obecny, mirné negativni postoj vetejnosti k zavedeni eura zjevné souvisi s ocekavanim

zdraZeni po zavedeni eura v CR. ZdraZeni oéekava 75 % obyvatel CR.[14]

3.2.1 Podnikovy sektor

Ptistoupeni k eurozoné by mélo daleko vic ovlivnit malé a stfedni firmy, nez firmy velké.
Protoze vyznam malych a stfednich firem na hospodatskych vysledcich celé Ceské

ekonomiky je podstatné mensi nez firem velkych (v roce 2006 se mal¢ a stfedni podniky
podilely na tvorb&é hrubého doméciho produktu pftiblizné 34 %), lze ocekavat relativné

malé dopady na celou ¢eskou ekonomiku.[10]
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Ceska republika je mald a vysoce oteviena ekonomika, ktera je ve znaéné mife zapojena do
mezinarodni délby prace. Nejvétsi obchodni a kapitalovou propojenost vykazuje CR se

zemémi EU, kde naprosto dominantni podil tvofi zem¢ eurozony.

Piimé a jisté ptfinosy vyplyvajici ze zavedeni eura pro podnikovy sektor spocivaji
predevs§im v odstranéni kurzového rizika se zemémi eurozony (tyto zeme tvoii zhruba 80%
podil na obratu ¢eského zahrani¢niho obchodu) a dalSich administrativnich nakladut, které
jsou s cizoménou sménou spojeny (zabezpeceni kurzového rizika, poplatky za platebni
styk, poplatky za sménu cizi mény, zjednoduseni ucetnictvi, apod.). Mozné ptinosy
zavedeni eura mohou vést k poklesu realnych trokovych sazeb a tim i naklada dluhu,
vy$§imu pftilivu pfimych zahrani¢nich investic, rychlejSimu rstu vyvozu a HDP
v disledku stabilnéjsiho makroekonomického prostifedi, vyssi transparentnosti cen a
odstranéni kurzového rizika se zemémi eurozony.

Celkovy dopad zavedeni eura na podnikovy sektor bude pozitivni. Je to ddno predev§im
vysokou obchodni a kapitdlovou propojenosti ¢eskych podnikli se zemémi eurozony.
Dopad na jednotliva odvétvi vSak bude rtizny. Mezi nejvétsi Cisté beneficianty bude patfit
zpracovatelsky pramysl. Mezi nakladové nejvice zatizend odvétvi bude naopak patfit sek-
tor energetiky. Kvantifikace pfinosi a nakladi zavedeni eura je v praxi velmi obtizna a

v ¢eskych podnicich jesté zkomplikovana nejasnosti ohledné data pftijeti eura.[10]

3.2.2 Nazor podnikatela

Z ankety podnikatelli na kterou odpoveédélo 300 podnikatelti vyplyva, Ze tfi Ctvrtiny podni-
katelti si pteji euro. Celkove se povazuji za pripravené a problém zavedeni eura budou mit
podle nich stat a nizkoptijmové skupiny. Téméf vSichni ocekévaji vyssi inflaci.
(pravdépodobné tedy povede k inflaci z oéekévani). Zavedeni eura v CR do roku 2012
podporuje 53% podnikateli. Podnikatelé podporuji euro ze znamych divodii a tim jsou
snaz$i obchodovani v Evrop¢, odstranéni nestability kurzu, odstranéni kurzovych ztrat
(exportéii), transparentni uéetnictvi. Podle 40 % podnikateli bude CR dostate&né piiprave-
na na zavedeni eura, protoZze se sami citi pfipraveni, ¢eské vyrobky jsou konkurence-
schopné. Jisty podnikatel vyjadfil nazor takto:

My uz jsme piipraveni davno, ve statni spravé nebude piipraven nikdo nikdy.

Obavy panuji z vyjednani kurzu koruny vii¢i euru, z formélnich administrativnich prekazek
EU, z nesrovnalosti pfijmt a inflace (dopad na béZzné spotiebitele napt. diichodce), strach

z tlaku zaméstnanctli na zvySeni mezd a zdraZeni vstupli na vyrobu ¢i sluzby.
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Dopad na konkurenceschopnost v pfipad¢ pfijeti eura predpokladd nulovy dopad vSichni
budou mit stejné podminky. Zlepseni podminek oc¢ekavaji v oblasti stability kurzu
(exportéti + lepsi planovani), snazsi vyvoz sluzeb, uspora transakénich nakladi (bankovni
poplatky). ZhorSeni ptedpokladaji dovozci v tom, Ze nebudou profitovat z posilovani
koruny, ocekavaji zvyseni cen vstupil a celkovou inflaci pfedevsim tlak na vzestup mezd.

S pfijetim eura budou mit nizké néklady, z toho divodu, Ze podnikatelé jiz euro pouzivaji
(euro jim tvoii v obratu az 53 %) MozZné naklady se jim vyrovnaji v usporach bankovnich

poplatkd. ¢

V neposledni fad€ spolecnd ména prispéje ke standardizaci systému, programil a organizaci
velkych nadnarodnich spolecnosti. Tyto piinosy zlepsi konkurenéni schopnost viici ame-
rickym a japonskym firmam, které po dlouhé obdobi mohly vyuzivat vyhod integrovaného
tuzemského trhu. Ocekava se, ze priznivé ekonomické efekty bude nepiimym zpiisobem

motivovat skupinu malych a stfednich podnikd.

3.2.3 Proces pripravy zavedeni eura v podnikatelském sektoru

V procesu ptipravy je podstatnd identifikace zmén, které bude pottebné realizovat. V zavis-
losti na charakteru jednotlivych spolecnosti, jejich velikosti a intenzit¢ mezinarodnich

aktivit se zmény budou tykat:
« Tvorby cen vyzadujici dualni ocenéni ve findlni fazi pfechodného obdobi;
« Registrt a strojnich zafizeni na ptijem hotovosti, tj. bankovek a minci;
« Existujicich kontrakti;
« Faktura¢nich a ndkupnich systémi;
«  Mzdovych systémt;
- Ugetnich systémi;
- Likvidity a fizeni cash flow;
+ Finanéni politiky (ptjcek 1 zvySovani zakladniho kapitalu);

- Rizeni informaénich systémi.
Systémové prizplisobeni je potiebné integrovat do planovanych modifikaci softwaru.
Odhady casu, v jakém mohou byt zvladnuty zmeén, se pohybuji od 3 mésici u malych
podnikl az ke 3 rokiim u velkych vyrobnich podnikii a obchodnich organizaci. Existuji 1

urcité odhady nakladi, které bude potieba vynalozit u jednotlivych typl podniki. [11]

6 Hospodatska komora CR dne 2. 11.2007
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Tab. 8. Prizpiusobeni organizaci na zménu mény na euro

Organizace Potiebny cas Naklady (ECU)
Malé obchodni firmy 3 mésice 100 tis.
Velké tuzemské obchodni _
3 roky 1,1 mil
firmy
Velké zpracovatelské )
3 roky 3 mil.
podniky
Velké multinacionalni
2 roky 2,25 mil.

spole¢nosti

3.2.4 Spotrebitelé

Cesti obyvatelé by neméli spojovat s pfijimanim eura obavy ze zhordeni jejich kupni sily
v disledku znehodnoceni Gspor. Pouhou konverzi jedné mény do druhé by pfi respektovani
pravidel zaokrouhlovani a ptfepocitani nemélo dochdzet k naruSeni ptivodnich cenovych
relaci, ¢imz by kupni sila obyvatel ve vztahu k domacim cendm zistala zachovana, a to pfi
jakékoliv urovni prepoéitaciho koeficientu. Uspory ob&ant tak nemohou byt znehodnoceny

pouhym pfechodem na jinou ménu.

Nicméng existuji urcita rizika, ktera by se v kupni sile obyvatel mohla projevit.

Tim prvnim je nastaveni piepocitaciho koeficientu na urovni vyrazné odlisné od jeho
urovné odpovidajici realné ekonomice. Vlivem soucasné nastavené kurzové politiky a
zab&hnutych rozhodovacich procestt v EU by vSak toto riziko mélo byt minimalizovano.
Zadruhé nelze zcela presné¢ odhadnout budouci chovani prodavajicich na trhu u
neregulovanych cen, ktefi v ramci tzv. zaokrouhleni dostanou do rukou néstroj pfitlacit na
cenu vice nez by odpovidalo propoctoveé. Avsak pii respektovani nastavenych pravidel by
k tomuto nemélo dochazet ve velké mife. Ke znehodnocovani Gspor po vstupu do eurozony
ale mize dochézet v souvislosti s procesem cenového vyrovnavani, které by se projevovalo
vy$$i domaci inflaci ve srovnani s primérem eurozony.

Vysledkem by mohly byt nizké redlné trokové sazby a snizovani redlné¢ hodnoty tuspor.
Mira znehodnoceni by zavisela na nastaveni urokovych sazeb v eurozéné a naSemu

infla¢nimu diferenciélu se zbytkem ¢lenskych zemi. [10]
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3.2.5 Prinosy eura pro obyvatelstvo

Ekonomické a politické ptednosti pociti obyvatelé eurozony v nékolika podobach jako
spotiebitelé, zaméstnanci, turisté a investofi. Pro spotiebitele bude piinosem vétsi cenova
transparence a efekty z ristu konkurence v Evropé. V soucasné dobé totiz prevlada znacna
rozdilnost cen. Jednotnd ména bude stimulovat utvareni mezinarodnich cenovych kompara-
ci a méla by vést k cenové harmonizaci a niz§im cenam.

Takovy vyvoj lze oCekavat zejména v piihrani¢nich oblastech. Zaméstnanci pociti pozi-
tivni efekt jednotné mény na rist a zaméstnanost. Expanze se ofekava zejména v export-
nich aktivitach, kde bude pfispivat k potlaeni kurzovych rizik zacastnénych zemi.

Zjevné jsou vyhody, které ziskaji turisté na zdklad¢ vzniku spolecné mény. Ta umozni
snizeni transak¢nich nékladii a komplikovanou vymeénu pii cestach do jinych zemi.
Pozitivni efekty pro obyvatelstvo Budou vytvaret pfedevsim zlepSeni investi¢ni piilezitosti
bez ménovych rizika narlst trhu s likvidnimi obligacemi a akciemi. Navic pak vétsi

transparentnost a narast konkurence povede ke zlevnéni financnich sluzeb. [6]

3.2.6 Bankovni sektor

Kromé¢ administrativnich a technickych (Gprava pocitacovych siti a platebnich terminalit)
nakladi bude bankovni sektor &elit specifickym nakladim pii zavadéni eura. Ceska
narodni banka bude nést navic naklady spojené s ptipravou, vyrobou a distribuci euro-ban-
kovek a minci a bankovek z obéhu vcetné jejich likvidace. Komercni banky budou muset
prizpisobit své bankomaty vydavani eur, s ¢imz souvisi zajisténi bezplatné vymeény koru-
novych bankovek za eurové, uprava software pro zobrazovani hodnoty vybirané castky
apod. Tyto ndklady se projevi okamzité, budou jednordzového charakteru a budou
vynalozeny béhem pfiblizné tii let ped a priblizné ptl roku po zavedeni eura. Banky vSak
zaznamenaji také ndklady trvalé, a to v podobé omezeni piijml z devizovych transakei, at’
jiz provadénych pies bankovni ucty nebo hotovostné na prepazce. Tyto ndklady se projevi
okamzité po zavedeni jednotné meny. Je vSak nutné zminit, ze dale budou provadén opera-
ce v jinych ménach (US dolar, libra apod.) Vy¢islit snizeni ptijml z devizovych operaci je
obtizné. Je vSak tieba upozornit, ze pro ekonomiku jako celek to nebude znamenat naklad,
jelikoZ na druhé stran€ uSetii subjekty, které nyni za realizaci eurovych operaci plati
bankam poplatky.

Bankéfi at’ uz centralni banky nebo komercnich bank svetepé opakuji,Ze neni tieba pospi-
chat k zavedeni eura. Pokud se ale i laik zaméfi na jejich diivody detailnéji pochopi, ze jde
v prvé fadé o zajmy ziskové. Podle odhadu Salomon Brother bude sniZeni €istych pfijmi

ze zahrani¢né obchodnich operaci ¢init 10 %, respektive 1 % z celkovych piijmau.
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Nikdo by se ptece nehnal do chitdnu nizSich pfijmil, komplikovaného zavadéni nové mény,
administrativnich a byrokratickych komplikaci. Centralni banka by ale méla byt neutrlni a
predevsim slouzit komplexnim z4jmim ceské ekonomiky. Je proto dobie ze jeden z jejich
predstaviteldl ¢len bankovni rady a vrchnim feditele Ceské narodni banky Janem Traktem
tvrdi, Ze tkolem centrdlni banky je poskytnout pfi diskusi o zavedeni eura vefejnosti a
jejim politickym zastupclim poctiveé zpracované a nezkreslené informace.

Jednou ze zakladnich tezi spjatou se zavedenim eura je, ze hlavni piinos bude realizovan
spotiebiteli, a to na zéklad¢ vzestupu konkurencnich tlakti mezi finan¢nimi institucemi.
Analytici, ktefi se snazi charakterizovat budouci mozné situace, vychazeji vesmes z
ptedpokladu, ze euro zméni chovani klientely bank, reguldtorti, tvirct legislativy a
finan¢nich instituci mezi sebou. Snad nejdulezitéjsi tloha je pfipisovana zménam chovani
zakaznikl bank. U nich se pfedpoklada vétsi ochota vyuzivat zahrani¢nich finan¢nich
sluzeb v disledku narGstu transparentnosti a porovnatelnosti struktur poplatki a Grokovych
sazeb nabizenych bankami ptes hranice statl. Ocekavat 1ze 1 nartst tlakti ne¢innost
legislativcll a regulatortt smérem ke kompletizaci procestt harmonizace pravidel a predpist
utvafejicich financni prostfedi. V souvislosti s narlistem konkurence se ofekava vzestup
tlakli na sniZeni Urovné ziskli a nasledné i na pokles ratingli bank, ktery se mize dostavat
pod troven klientely, coz by mohlo vést k oslabeni finan¢né zprostfedkovaci ulohy
bankovniho sektoru. To by ddle mohlo intenzifikovat proces odstraiiovani zbyvajicich bari-
ér mezinarodni konkurence v bankovnim sektoru. Na maloobchodnim trhu bude rychlost
pohybu smérem k nartistu konkurence vyslednici dvou skupin faktord. Na jedné strané
nelze podcenit sily a faktory, které budou do urcité miry brzdit zahrani¢ni konkuren¢ni
tlaky. Patii k nim pfedevSim mensi baze transakcnich finan¢nich prosttedkil zahrani¢nich
bank v dané zemi, méné zkusenosti s mistnim trhem, nizsi ,,reputace* zahrani¢nich bank,
velikost nutnych nédkladi pro budovani pobocek, eventualné celé obchodni sité. Na druhé
stran¢ ve prospéch nariistu zahrani¢ni aktivity bank budou pusobit nasledujici faktory:
schopnost bank nasledovat domaci klienty pfi jejich mezinarodni expanzi; uroven zisku
v domacim detailovém bankovnictvi je v disledku oligopolni trzni struktury dostate¢né
atraktivni pro nardist angazovanosti bank pies hranice statu; pozadavek diverzifikace rizik

muze vést v fad¢ piipadi k narastu preshrani¢nich maloobchodnich aktivit bank. [15]
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3.2.7 Euro o¢ima centralniho bankére

Jedna se o otazku: Dokdy (ne)lze ocekavat vstup?

Malé vile k prosazovani reforem (ze strany politiku 1 obfanli) nejenom znemoziuje piijeti
eura do konce tohoto desetileti, ale komplikuje vstup do eurozony i v rozumné vzdaleném
horizontu. Soucasna rozpoctova situace a oekavané trendy rozpoctové politiky ndm vstup
do eurozény jednoduse znemoziuji. Béhem poslednich mésicti bohuzel pozice Ceské
republiky degradovala ze situace, kdy jsme se mohli rozhodovat o vstupu do eurozony,

do situace, kdy nds do eurozony stavajici ¢lenové prosté nevpusti. Tedy,dokdy a za jakych
okolnosti 1ze ocekavat vstup? Jednoduse feceno, vstup do eurozony vyzaduje jasnou prore-
formni parlamentni vétSinu, ktera by podporovala stejné orientovanou vladu.

Zjevné tedy nadesel Cas, kdy je nutné i eurooptimistickym predstaviteliim v politické sféie
pfipomenout, Ze o euru nelze jenom hovofit. Pokud né¢kdo vnima euro jako politicky cil,
musi byt ochoten za n¢j zaplatit odpovidajici politikou cenu. Dokonce 1 ti, kdoz zavedeni
eura jako cil pro blizké obdobi nevidi, by si m¢li uvédomit, Ze pokud nezvladneme reformy
potiebné pro pfijeti eura, koketujeme se zdvaznymi makroekonomickymi problémy bez
ohledu na to, kdy euro pfijmeme. Pro eurooptimisty je vSak v tomto skeptickém zavéru
obsazen i jeden prvek nad¢je. Takové otiesy by se s nejvetsi pravdépodobnosti projevily i
na pevnosti ceské mén a stabilit¢ cen. Pomohly by tak vytvofit podminky, ve kterych by
euro bylo pro ¢eskou spolecnost podstatné atraktivnéjsi meénou, schopnou napiiklad 1

pomoci prosadit potiebné reformy.[6]

3.2.8 Ekonomové

Navzdory svému eurofederalistickému politickému pivodu neni spolecnd evropskd mena
Spatny projekt: pomahd integrovat finan¢ni trhy, usnadituje mezinarodni obchod, posiluje
konkuren¢ni prosttedi v eurozoné. Je diilezité zdiraznit, ze euro nejenze nemusi nutné vést
k danové harmonizaci, fiskalni integraci a k politické unifikaci kontinentu, ale dokonce by
k témto neblahym konclim ani vést nemélo. Euro mze totiz velmi dobte fungovat v pod-
minkach ménové unie fiskalné suverénnich statt. Odptirci ,,evropského superstatu tedy

nemuseji spole€nou ménu odmitat. TotéZ plati pro ekonomické liberaly.

Euro neni nepfitelem, naopak finan¢ni trhy integrované prostfednictvim spolecné evropské

meény se mohou stat a u¢innym ,,bi¢em* na fiskalné nezodpovédné vlady
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Rada ekonomi se shoduje v tom, Ze M&nova a hospodaiska unie dosud nenapomaha sbli-
zovani hospodatského vyvoje jednotlivych zemi a jednotnd ménova politika rozdily spise
prohlubuje. Euro nékterym zemim nenabizi zietelné vyhody a mnohdy jej 1ze povazovat za
zdroj ekonomického utlumu. Je ziejmé, ze autofi projektu spole¢né mény euro povazovali
predevSim za nastroj uchopeni politické moci a prohlubovani politické integrace.Milton
Friedman, Nositel Nobelovy ceny za ekonomii, v roce 2001 v rozhovoru pro némecky hos-
podaisky Casopis Capital daval eurozéné a jeji spolené méné nanejvys 15 let zivota.
Hlavni diivody krachu pojmenoval nasledovné: ,,Hospodaiské a kulturni rozdily mezi naro-
dy eurozény nakonec povedou k dezintegraci jejich ménového bloku.(...) Jednotlivi
¢lenové eurozony budou nuceni odliSnym zpiisobem reagovat na vnéjsi hospodarské Soky.
Penézni politika Evropské centrdlni banky, vhodnd pro Irsko, se viibec nehodi pro
Némecko. (...) Poté, co skoncila ndrodni ménova politika, nastupuji pro jednotlivé ekono-
miky konkuren¢ni nevyhody, coz je Achillova pata eura.

Je zfejmé, Ze renomovani ekonomové si velmi siln¢ uvédomuji uskali projektu spolecné
mény. Trhliny jsou zatim postupné zacelovany, ale z dlouhodobého hlediska se muze stat,

ze nékteré zemé se od spole¢né meény odkloni.[6]

3.3 Vliv zavedeni eura

Prijeti spole¢né mény euro piedstavuje pro CR zlomovy okamzik. Zménu, kterd se
vyznamnym zpusobem projevi nejen na financnich trzich, ktera nebude mit dopad pouze
na velké exportujici spole¢nosti, ale dotkne se vyrazné kazdého obyvatele CR. Uvedena
zmeéna, kterou mizeme oznacit za strukturdlni, by na zdklad¢ teoretickych ptedpokladi
méla mit vliv pfedev§im na efektivitu fungovani viech trhit v CR a tedy na efektivitu vyu-
ziti vyrobnich zdroji (zejména prace a kapitalu), jejich produktivitu (zejména technolo-
gicky pokrok) i pferozdélovanim piijml z téchto zdroji. Pokud potla¢ime veskerd pozi-
tivni ocekavani vyplyvajici ze zavedeni spolené mény euro a nebudeme uvazovat s zadny-
mi piinosy, ale naopak s maximalizaci ndkladia s timto krokem spojenych, nelze predpokla-
dat ani zménu v produktivité vyrobnich faktorti ani v mnozstvi investic, které primarné

ovliviiuji dlouhodoby ekonomicky rtist, ale také na nezaméstnanost.

Ptipadné nepfijeti spolecné mény euro by nenaplnilo o¢ekdvana rizika i negativni disledky
v souvislosti s vyskytem asymetrickych $okt (napf. zvyseni inflace pouze v CR) a ztratou
autonomie ménové politiky. Uvedend skutecnost by ale mohla negativné plsobit na dave-
ryhodnost nasi zemé jako celku, ale pfedevSim naSich firem ucastnicich se mezinarodné
obchodnich vztaht. V dusledku toho by mohlo dojit k poklesu investic a nartistu vnéjsi

nerovnovahy platebni bilance.
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I kdyz by nedoglo k ztraté diivéryhodnosti CR jako obchodniho partnera, podobny vliv by
meélo na konkurenceschopnost nasich firem v zahrani¢i ( a tedy i na vnéj$i rovnovéahu)
pokracujici zhodnocovani ceské koruny dané vyssi souhrnnou produktivitou vyrobnich
faktori a dosavadnim vy$§im tempem ekonomického ristu ve srovndni s ostatnimi
¢lenskymi staty eurozony.

naptiklad vliv ménové krize v dusledku wvnéj$i nerovnovahy v roce 1997 na
nezaméstnanost a ekonomicky rast v CR) pak mohou byt vyrovnavany autonomni
ménovou politikou CNB.

Otéazka vsak zni, zda tato autonomie neni od ur€ité miry pouhou iluzi a zda si mize nase
centralni banka dovolit zcela odlisny charakter ménové politiky, nez uplatiuje silnd Evrop-
ska centralni banka.

Silny vliv této vyznamné ménové instituce totiz roste s orientaci vyvozu CR na eurozénu.
Z toho plyne, ze zvySeni otevienosti ekonomiky (reprezentované pfijetim spolecné mény
euro, odstranénim kurzového rizika a snizenim transak¢nich néklada) ptispiva k ristu
¢istého vyvozu.

K ristu ¢istého vyvozu také miize vyznamnym zplisobem pfispét zafixovani ¢eské koruny
na euro, a tim zabranéni jejimu dal$imu zhodnocovéani. Zavedeni spole¢né mény zejména
prostfednictvim transparentnosti cen zvySuje efektivitu vyuziti vyrobnich faktort, a tedy i
jejich produktivitu. V dasledku pak lze ocekéavat nejen zvySeni dlouhodobého ekonomické-
ho riistu, ale také sniZeni nezaméstnanosti a zvyseni realnych piijmi obyvatel CR. Tento
zaver je podminén zachovanim cenové stability, coz je primarnim cilem ECB, ktera jako
silnd a divéryhodna ménova instituce ma ke splnéni tohoto cile readlné predpoklady. Piijeti
spole¢né mény euro nebude mit pravdépodobné vyznamny vliv na dlouhodobé determinan-

ty ekonomického riistu v CR (riist souhrnné produktivity vyrobnich faktor, investic, ...).

Nesmime také opomenout zminit, ze CR vykazuje velice nizkou korelaci vyskytu nabid-
kovych a poptavkovych Sokil s eurozonou a Ze existuje vysoka pravdépodobnost asymetrie
mezi inflaci a ekonomickym ristem v CR a v eurozéné. Tato asymetrie miize zpUsobit
negativni vliv spole¢né ménové politiky Evropského systému centralnich bank nejen na
stabilitu cen, ale i na dlouhodoby ekonomicky rist v CR. Této skutednosti se ale bohuzel z
diivodu provézanosti zahraniéniho obchodu CR s eurozénou nevyhneme ani pii odmitnuti
piijeti spolecné mény. Naopak, pozitivni vliv na dlouhodoby ekonomicky riist 1ze po

zavedeni spolecné mény euro ocekavat v souvislosti se ztratou autonomie kurzové politiky

a rustu ¢istého vyvozu.[10]
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Tab. 9. Diisledky prijeti spolecné mény v horizontu 5 let

Pesimis- Pravdé- Optimis-  Disledky nepfi-
ticka ofe- podobny vyvej ticka oce- jeti spole¢né
kavani kavani mény v horizon-
tu S let

Investice

0] + + -
Mira nezaméstnanosti

- 0 + 0
Produktivita vyrobnich faktori

0 + + 0
Vyskyt asymetrickych
poptavkovych a nabidkovych
Sokii - - 0 0
Inflace - - 0 0
Vnéjsi rovnovaha a zahrani¢ni
obchod 0 + + -
Ztrata autonomie kurzové
politiky 0 + + -
Ztrita autonomie ménové

- 0 0 +

politiky

Pozn.: 0 nevyznamny vliv, + pozitivni vliv, - negativni vliv na dany ukazatel

3.3.1 Propojeni ekonomiky s eurozéonou

Vyssi ekonomickd provazanost se zemémi vyuzivajicimi jednotnou ménu méfena podilem
zahrani¢niho obchodu jak na stran€ vyvozu, tak na stran¢ dovozu vede k niz§imu riziku
vyrazng€ odlisného ekonomického vyvoje sledované zemé v porovndni s ostatnimi zemémi

jednotné ménové oblasti. Vyssi obchodni provazanost tak podporuje vyssi korelaci
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ekonomické aktivity v ramci jednotné ménové oblasti’” Vyvoj intenzity vzajemného obcho-

du sledovanych zemi s eurozonou znazoriuji (Obr. 6) a (Obr. 7)
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Obr. 8. Podil dovozu z eurozony na celkovém dovozu
V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné ekonomické integrace s
eurozénou. Vzajemny obchod s eurozénou dosahuje v piipadé Ceské republiky piiblizné
60 % jejiho celkového vyvozu i dovozu® coz je Groven srovnatelnd &i vyS$i nez ve
srovnavanych stavajicich zemich eurozony i zemich naSeho regionu.” Existuje tak relativné

Siroky kanal pro prenos ekonomickych impulzl z eurozony do ceské ekonomiky.

3.3.2 Finan¢ni sektor

Finan¢ni sektor a kapitalovy trh hraji vyznamnou roli ve fungovani transmisnich mechanis-
mi a zaroveil mohou byt zdrojem asymetrickych Soku. Jejich strukturdlni podobnost a
jejich integrace do evropskych trhii by byly z hlediska pfijeti eura pozitivnim signalem.

Podobna troven rozvoje a fungovani finan¢niho sektoru zvysuje pravdépodobnost,

7 Vyssi intenzita obchodnich vztahd muze na druhé stran€ vést k rlstu specializace a snizovani strukturalni
podobnosti a tim mensi symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

8 Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu nicméné od roku 2003 mirn¢ klesa. Hlavni determinanty
dynamiky a struktury ¢eského zahrani¢niho obchodu jsou analyzovany v praci Benacek a kol. (2005).

9 Po vstupu Slovenska do eurozoény se zvysi podil eurozony na celkovém vyvozu i na celkovém dovozu
CR na piiblizné 66 %.
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ze financni sektory v obou ekonomikach budou shodné ptenaset vnéjsi ekonomické Soky
1 impulzy ménové politiky. K zdkladnim sledovanym charakteristikdm patii hloubka

a struktura finan¢niho zprostfedkovani.

3.3.3 Vliv soucasné finan¢ni Krize na eurozonu a CR

Rozmér, dopady a pfijimana feSeni globalni financni krize v roce 2008 plisobi do urcité
miry asymetricky na jednotlivé narodni ekonomiky EU.

Ackoli tento problém nastava pro vsechny ekonomiky v podobném okamziku a ptisobi ve
stejném sméru (zpomaleni hospodaiského rustu, snizeni budouci inflace a tlak na nizsi uro-
kové sazby), rtizné zemé€ EU vykazuji rliznou miru postizeni timto problémem.(...).
Docasné omezeni funkcnosti a efektivnosti finan¢niho zprosttedkovani v dusledku krize
proto postihne ekonomicky vyvoj jednotlivych zemi v nestejné intenzité. Reakce hospodar-
skopolitickych autorit pfitom nemusi uvedenou asymetrii zcela eliminovat.

Konkrétné snizovani sazeb ECB miZe byt pro nékteré zem¢ eurozony nedostatecné,
zatimco pro jiné (mén¢ postizené) zeme miize byt naopak ptilis agresivni a vést

k neadekvatnimu uvolnéni ménovych podminek. Stejné tak pfijimana opatfeni fiskalnich
politik v jednotlivych zemich liSici se svou povahou, rozsahem i1 plisobenim na financni,
realny 1 vefejny sektor mohou problém asymetrického dopadu finan¢ni krize na
hospodaisky vyvoj zemi EU dale prohlubovat, zejména pokud by vedla k dlouhodobé&jsimu
naruseni fiskalni discipliny v EU. V soucasnosti panuje pomérné¢ velkd nejistota ohledné
budouci aplikace pravidel Paktu stability a ristu.

V této souvislosti 1ze konstatovat, Ze cesky finan¢ni sektor neni vystaven vyznamnym
ztratam, které by ohrozily jeho stabilitu, diivéryhodnost a funkénost. To plyne predevsim

z odlisného obchodniho modelu vétsiny Ceskych finanénich instituci a bank, které se dopo-
sud dominantné angazovaly zejména v tivé€rovani Ceskych podnikii a domacnosti

s vyuzitim standardnich finan¢nich instrumenta a konzervativni investi¢ni strategie.

Lze tedy ocekavat, ze primarni projevy svétové financni krize budou v ¢eském finanénim
sektoru a celé Ceské ekonomice na rozdil od eurozony jen zanedbatelné.

RovnéZ pienos problémi na mezibankovnim trhu z eurozény do Ceské republiky nebyl
dosud piili§ intenzivni s ohledem na existenci samostatné mény a dlouhodoby piebytek
likvidity v ¢eském bankovnim systému. Finan¢ni krizi vyvolané hospodarské zpomaleni v
zemich eurozony a posileni kurzu koruny v prvnich tech ctvrtletich roku 2008 vsak presto
dolehne 1 na Ceské exporty a ekonomicky vykon. Je ziejmé, Ze existence samostatné
ménove politiky ma v této konkrétni situaci pro ¢eskou ekonomiku své pfinosy 1 naklady;

je vsak pravdépodobné, ze celkové je vlastni ména v dané situaci spiSe vyhodou.[11]
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Hloubka finan¢niho zprostiedkovani v Ceské republice métend pomérem aktiv finan¢niho
systému k HDP je oproti eurozoné, Némecku a Rakousku zhruba tfetinova a ve srovnani

s Portugalskem témeét 42%.

3.3.4 Dopad na produktovou specializaci — automobilovy primysl

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych 3okd. Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozonou
zachovava z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vyssiho podilu primyslu a
mensiho podilu nékterych sluzeb na HDP. Vysoky podil automobilového priimyslu na ¢es-
ké primyslové vyrob¢ a vyvozu a jeho cyklic¢nost jsou ¢asto povazovany za mozny zdroj
asymetrického vyvoje. Podil ¢eského automobilového primyslu na celkové produkci a pfi-
dané hodnot¢ ¢eského hospodafstvi je srovnatelny s Némeckem,

coz znamena, Ze je vySsi oproti pruméru eurozony. Ackoliv tedy piipadny odvétvovy Sok
dopadne na vice zemi, nadproporcionalni podil automobilového priimyslu na ekonomické
produkci oproti priméru eurozény muze zpisobit, ze jednotnd meénova politika v piipadé
takového Soku nebude reagovat na inflacni ¢i protiinflacni rizika v ¢eské ekonomice tak,

jak by reagovala nezavisla ménova politika.

3.3.5 Dopady ropného Soku

Pomérn¢ vysoka energeticka narocnost a témet tiplna zavislost ¢eské ekonomiky na
dovozu ropy jsou diivodem pro analyzu dopadi mozného ropného Soku na ceskou
ekonomiku. Negativni tc¢inek potencidlniho ropného Soku bude zaviset na velikosti zmén
ceny ropy a na jejich dopadech na svétovou poptavku a poptavku po ¢eském vyvozu.
Nicméné podle odhadt dostupné literatury 1ze ocekavat pomérn€ umirnény dopad,

ktery mize byt presto o néco vyssi nez dopad na eurozénu zejména v dusledku vyssi

energetické naro¢nosti ¢eské ekonomiky. [11]
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ZAVER

CR je jedinou ze &tyf zemi s plovoucim kurzem, kterd nepozidala MMF o finanéni

pomoc . Vladni krize vSak zasadila ranu predstavé premiéra Mirka Topolanka,

7e podzim roku 2009 uréi datum pro vstup Ceska do eurozony.

Piedseda CSSD Jiii Paroubek dal neddvno jasné najevo, 7e naSe zemé potiebuje spise

vysoké finalni schodky neZ pospichat s pfijetim eura. Argumenty, Ze pro Cesko je vyhodné
1 v soucasné krizi zlistat mimo eurozonu, prezentoval minuly tyden v tisku tieba

viceguvernér CNB Miroslav Singer a ekonom Pavel Kohout. Fakticky viak rozhodne

o dal$im osudu ¢eské koruny jak pribéh recese v nasi zemi (ptichézejici Cisla vesti
nejméné pro zacatek roku mnohem vétsi propad rastu, nez o jakém piinejmensim vladni
ekonomové mluvi), tak zejména vysledek podzimnich voleb.

Vyrazné zpomaleni ekonomiky a rlist nezaméstnanosti jisté maze zvyseni vydaji,

které nads znacné vzdali od plnéni maastrichtskych kritérii.

Takovy scénat by mohl nastartovat vyvoj, kterym proslo Mad’arsko a ktery uvrhl zemi

do hluboké ekonomické i politické krize.

Ale 1 bez tohoto ,,Cerného scénaie® je jasné, Ze standardni cesta k euru by vedla jen

ptes jasné odhodlani nové vlady tento projekt uskutecnit (coZ mimo jiné jasné
dokumentuje slovensky ptiklad).

A to zatim u ani jedné z rozhodujicich politickych stran neni vidét.[16]
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