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ABSTRAKT

Abstraktéesky

Zamsrem této prace je provéstende problematikou fistoupeniCeské republiky do
Evropské minové unie. Praktick&ast demonstruje ekonomickéisedky zavedeni
jednotné miny v¢lenskych statech EMU. Déle zhodnocuje stavajicy stakladnich
makroekonomickych ukazatel v Ceské republice a analyzuje konvergenseské

ekonomiky s ekonomikami eurozony.

Abstrakt ve si#tovém jazyce

The intention of this thesis is to guide the reatieough the dilemma of accession of the
Czech Republic to European Monetary Union. The tpralc part demonstrates the
economic consequences of the implementation otthe in the member states of EMU.
Next it appraises the current position of basic rm@conomic indicators in the Czech

Republic and it analyses the convergence of thelCeeonomy with economies of Euro
zone.



Chel bych timto podkovat Ing. Roma&Vitkové, Ph.D. za odborné vedeni, cenné rady a

piipominky ke zpracovani bakaské prace.
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UvoD

Vstup nasi zeéhdo Evropské nové unie je nyni jednim z nejzavé@ich rozhodnuti,
pied nimzCeska republika stoji, rozhodnuti které svyniisledky gresahuje vyznam
naseho nedavného vstupu do Evropské unie. Zatimesprévnosti naSeho vstupu do
Evropské unie tégit nebylo pochyb, nelbgejimi ¢leny jsou témt vSechny vysglé staty
Evropy, rozhodnuti zda seipojit k zemim eurozony jiz tak sam@&mé neni, jednak z
duvodu absence eura vieth zemich fvodni evropské patnactky, jednak je ztrata narodni

meny spojena zZast&nou ztratou narodni suverenity.

Evropska minova unie je nepochybrvelkolepy projekt, ktery v mnoha lidech vzbuzuje
touhu byt jeho satésti. Spoléna nena je totiz poslednim stupm pred naplgnim vizi
n¢kolika povalénych generaci — vznikem evropského superstratuy Kig byl hlavni
velmoci udavajici rytmus novému stoleti. Jakkolv§ak tato mySlenka na prvni pohled
nadherna, jeféba si ugdomit, Ze historie eurozény je na rozdil od processiovani
Evropské unie velmi kratka. Proto byi frodnoceni finosi jednotné niny pro Ceskou

republiku néla ekonomicka hlediska mitgdnost ped pocity.

Odpowd na otazku kdy, jak a zdaikec zavést euro neni jednoZna a nizeme na ni
pohlizet z #znych Uhti od ryze liberalniho, prosazujiciho co nejrychlejgurizaci®
narodnich ekonomik az po nazory konzervativni, &tEvropské rnove unii nedavaji

mnoho let zivota.

At uz se piklanime ke kterémukoli z nazorovych prdiige nutné zdraznit, Ze proces
pristoupeniCeské republiky k eurozénnavazuje dle evropské legislativy na vstup nasi
zeme do Evropské unie. Proto je nutné myslenku jednomgy predem nezavrhovat a

otazku jejiho zavedeni si opako¥grokladat.

Cilem této bakai&ké prace je nastinit v teoretické ravpodstatu Evropské énoveé unie
a definovat hodnotici kritéria pro zavedeni eur&asti analytické se pak dostavame k
samotné otdzce zavedetii nezavedeni jednotné émy v Ceské republice a moznym

dusledkim vyplyvajicim z pipadného vstupu nasi zémo eurozony.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

|. TEORETICKA CAST



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 9

1 PODSTATAA PRINCIPY FUNGOVANI EVROPSKE M ENOVE
UNIE

1.1 Podstata Evropské rdinova unie

Evropska minova unie vznikla v roce 1. 1. 1999 jako nastupeeofského rsinového
systému. Podstatou tohoto projektu je nahrazenmddméch ngn ¢lenskych stdt EMU
jednotnou minou euro a v souvislosti s tim postoupeni monetdotifiky na Evropskou

centralni banku.

1.1.1 Divody vzniku jednotné evropské nény

Pti zakladani Evropského hospddiéeho prostoru byloiejmé, Ze naruSeni stalych a
predvidatelnych rmovych vztali mezi¢lenskymi zemdimi by mohlo ohrozovat stabilitu
spole&ného trhu. Hlavnim motivem pro vytkeni ménové unie tedy byla snaha vytito

stabilni prostedi pro rozvoj evropského obchodu.

Druhym divodem byla snaha najit nahradu za dolar jakéokbu s¥tovou neénu, nebd
po rozpadu brettonwoodského mezinarodniho systéestgd byt americky dolar stabilni

meénou [1].

1.1.2 Cile EMU

o vytvorit v Evrop relativrié nezavislou oblast &mové stability, zbavenou

nekontrolovaného kolisani gnmych kurzi meén.

e zajistit spolehlivy srdnny mechanismus pro émy clenskych stat EMU, a tim
podpdit vzajemny obchod a déle prohloubit integraproces.

» dosahnout progtdnictvim fixnich, upravitelnych simnych kur# vnittni (cenové)

a vrejSi (kurzove) stability
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1.2 Zakladni prvky EMU

1.2.1 Eurozbéna

Eurozona se sklada &ch ¢lenskych stat EU, které zavedly jednotnouému a ve kterych
je provaéna jednotna gnova politika Evropské centrélni banky. Eurozéna sewasné
dokd sklada z 12 zemi: Belgie, dWecka, Recka, Spafiska, Francie, Irska, Italie,
Lucemburska, Nizozemi, Rakouska, Portugalska ak&inZatim se naiastni Velka

Britanie, Dansko a Svédsko.

1.2.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka (ECB) byla zaloZena &fftvna 1998 a je situovana ve
Frankfurtu nad Mohanem Pimaje 1. lednem 1999%gvzala zodpotdnost za evropskou
meénovou politiku. ECB zajifuje, Ze Ukoly sttené tzv. Eurosystému a Evropskému
systému centrélnich bank (ESCB) jsou implementovaumly viastnimi aktivitami (podle

Statutu ESCB) nebo prdstnictvim narodnich centralnich bank.
Evropska centralni bankaijgena radou ECB, jejiz hlavni ukoly jsou [5]:

» vydavat smrnice a rozhodnuti nezbytnd pro @i Gkolu, které ma zajistit

Evropsky systém centralnich bank

o formuluje zasady pro #movou politiku EMU a v fpad potreby gijima
rozhodnuti tykajici se igdredobych ménovych cifi, klicovych arokovych r&r a
zasob rezerv v bankach toich ESCB, jakozZ i s#mnice nezbytné pro jejich

naplreni.

* v ramci spoléenstvi ma vyhradni pravo povolovat vydavani bankove

1.2.3 Eurosystém

Eurosystém se sklddd z Evropské centréini bankyBJECnérodnich centralnich bank
¢lenskych zemi EU, které zavedly euro ve 3. fazipéosiské a minové unie (HMU). V
sowasné dob tedy participuje v Eurosystému dvanact narodnientréinich bank.
Rozhodovacim &idicim organem je Rada guveriaiéHlavnim Ukolem Eurosystému je
provadt jednotnou minovou politiku v eurozéhod 1. 1. 1999. Cilem je udrZeni cenové

stability.
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1.2.4 Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank se sklada z E@Barodnich centralnich bank vSech
patnacti clenskych zemi Evropské unie. Zahrnuje navic, opEatrosystému, narodni
centraini bankyc¢lenskych zemi EU které nezavedly euro. Vrcholnyngdoem je
Generalni rada, sdruzujici guvernéry vSech narbdoéntralnich bank zemi EUdeny
Vykonné rady. Generalni rada ma relaivomezené rozhodovaci pravomoci a mezi
rozhodovaci organy je zahrnuta pouze po dobu existtienskych zemi s odkladem na

zavedeni eura.

1.2.5 Zavadni jednotné mény

Podle Maastrichtské smlouvy ma byt jednotrénanEvropské unie zavédha ve tech po
sok® jdoucich etapach. Prvni &ysou etapami fipravnymi, ve teti etag pak dochézi k

samotnému nahrazeni narodnicknm

1. etapa

V pocatku prvni etapylenské zer postup® snizuji fluktua&ni padsma narodnichdm a
upewiuji spolupraci jednotlivych narodnich centralnichnk. Dale se odstrani vSechny
zbyvajici gekazky pro pohyb kapitalu a posili se koordinacepbddskych politik a

spoluprace centralnich bank.

2.etapa

Béhem druhé etapy centrélni banky zamezi vladnim i@jrweam institucim pistup k
avéram tak, aby schodky rozpth bylo mozné financovat pouze emisi statnich diusiopi
Cilem druhé etapy je dosazeni co nejvysSiho stuqmmvergence ekonomiklenskych

stat, ktera je nezbytnou podminkou pro z&mstmenove stability.

3. etapa

Ke dni vstupu do EMWlenské zend pevre fixuji kurz své mny k euru. Ve této etdp
staty zapojené do &ové unie jiZz nemohou uskui®vat samostatnou dnovou a
kurzovou politiku. Na konciieti etapy je stavajici ¢éna plré nahrazena eurem, které se

stava vyhradni gnou ve vSeckilenskych statech.
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1.3 Problémy a Finosy jednotné nény

Prechod ke spolmé nené je podstatnym a rozsahlym zasahem do ekonomickgstému

¢lenskych stdt Tato nova situace s sebatindSiradu pozitiv, ale i rizik [1].

1.3.1 Hinosy zavedeni eura

Hlavnim @ginosem jednotné &ny je zlepSeni fungovani jednotného tmibo trhu EU
souvisejici s odstr&nim problénd plynoucich z rozdilnych #m a snénnych kurz.
Podnikim obchodujicim na trhu eurozény odpadaji nakladyedeni vnitropodnikového
Ucetnictvi a zarovie dochazi k Uspe celérady naklad, od transaknich a smnarenskych

poplatki az po naklady plynouci z titulu eliminace kurzowyaik.

Jako vyznamnd skuteost se jevi pravgbodobnost snizeni inflaceigulevsim u zemi které
dosud trgly vysokym iistem cenové hladiny fihosem je rovéZ celkova transparentnost
cen a naklail vyjadiovanych v jednotné &mé, coZ usnatuje jejich mezinarodni

srovnatelnost se vSemi z toho plynoucimi pozitivirdidsledky pro zdravou hospag&ou

SOUBZ.

Nova ntna euro se rowi prirozert stava vedle amerického dolaru a japonského jenu
jednou z vedoucich stovych nen, ¢imZz se ve sétovém obchod snizuji transaéni

naklady subjekim unie, nebt se mnoho operaci provadi ve euru.

1.3.2 Problémy vyplyvajici z jednotné rény
Zavedeni jednotné &ny narazi na dva zakladni problémy [1]:
* Riziko udrzitelnosti sotasného konvergeéniho trendu

* Problém asymetrie

Oba tyto problemy vyplyvaji ze spdleé monetarni politiky formované na Udrovni
Evropské unie Centralni bankou, ktera za pomoci at@nich nastrdj pasobi na
makroekonomickou stabilitu vSechéastrenych stai stejreé, bez ohledu na séasny stav
ekonomiky kazdého statu samostatBnenny kurz jiz nelze pouzivat jako nastroj domaci

hospodéské politiky.
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S prechodem k jednotné én¢ ztraceji narodni vlady, ffp. centralni banky nastroj k
ovliviiovani domaci m®moveé politiky a moznost vyuZivat devalvaciémy ke zvySeni

konkurenceschopnosti zém

Na druhé strahvSak fiskalni politika je stale v kompetenci jetiwych stati a ty mohou
samostat® ovliviiovat makroekonomickou stabilitu celku. Vznika zdké& nebezpg , Ze

pii neomezené mobilit kapitalu se finaéni zdroje budou if@souvat z oblasti s nizsi

produktivitou a nizSimi vynosy do zemi s vySSimnagy.

1.4 Dasledky zavedeni ninove unie

K ilustraci moznych dsledki zavedeni nové unie na narodni hospdsi&i Ize vyuzit

studiiJeden trh, jedna #ima, vypracovanou Evropskou komisi [5]:

Disledky pro efektivnost aist

* eliminace kolisani gmovych kurzi a nejistoty z toho plynouci snizi rizikovou
prirazku zvySujici naklady na inve&ti i minimalni poZadovanou vynosnost

kapitalu
* eliminace transatich naklad konverze narodnich &n ¢lenskych zemi

* sniZeni rizikovosti investic a dokonald mobilitgokélu se dlouhodabprojevi ve

zvyseni tempanstu EMU

» zvySeni konkurence vramci jednotného trhu vikgadnim spdebitelskych cen

Vv jedné ngné

Disledky pro cenovou stabilitu

* Evropska centralni banka je svym postavenim tagjdm ji hospodéskou i

politickou nezavislost garantem neiriitdho hospodi&kého vyvoje

* sniZzeni miry inflace na spéleou nizkou Urove muaze byt dosazeno ip

minimalnich narodohospotkkych nakladech
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Disledky pro véejné finance

» vlady ¢lenskych zemi musi revidovat fiskalni politiku, kdmovat ji s ostatnimi

¢leny unie a omezit nadimeé deficity

» zvySeni konkurenceschopnosti v ramci EMU zvySugkifnost vladnich vydaja

povede k racionalizaci davé soustavy

Dasledky zruSeni fluktuace sénnych kurzi
» ztréta kurzove politiky jako aktivni slozky hospasiée politiky narodnich zemi

i v rdmci EMU Zistanou pravébodobré zachovany rozdilné realné arokové miry mezi
¢lenskymi zemdmi, jejichZz hlavni pi¢cinou nebude kurzové riziko, alequevsim u

statnich dluhopisvérohodnost hospodskeé politiky dané narodni viady
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2 KONVERGENCE EKONOMIK

2.1 Definice konvergence

Etymologicky je termin konvergence odvozen z latiayobect zna&i sblizovani,
sbihavost, resp. vyvoj vedouci ke sblizeni. Katiegekonomické konvergence souvisi s
problematikou studia dlouhodobého hosgsklého fistu, zejména z vyzkumem
ekonomické teorietsstu. Cilem této kategorie je zkoumat a objasnitdiak ovliviwujici
tempa ekonomickehdaistu v jednotlivych zemich a vy&it rozdily v tempech a drovnich

jejich reélnych dchodi na hlavu.

V SirSim pojeti se ekonomickou konvergenci rozuwysledek bezprostdniho srovnani

rozdila prechodovych a tradinich ekonomik [2].

2.2 Charakteristiky konvergence

Sledovani konvergence by ¢l vychazet od nejsouhriho ukazatele HDP na
obyvatele, vyjatljiciho ekonomickou silu dané narodni ekonomiky @ower i
odrazejiciho Zivotni standart jejich reziden¥limo HDP je vSak nutné brat v potaz i dalSi

faktory spoluformujici vhodné makroekonomické predt.

Takovymi charakteristikami jsou napnira inflace a index srovnatelnych cenovych hmadi
narodnich ekonomik, jejich demograficka strukturapydace a mira, resp. struktura,
evidované neza#stnanosti v zemi, rovnovahatu platebni bilance a vyvoj zahr&niho
zadluzeni, vysledky hospaoai veejnych rozpéta a podil véejnych financi na
rozdlovacich procesech, vyvoj nomindlniho a efektivnkuwzu narodni rny, Urovré

arokovych nér a dalSich rnovych a fiskalnich kritérii.

Pfi porovnavani konvergence v prni@d vychazime z principu makroekonomického

(magickéhoXtyrahelniku [2].
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2.2.1 Magickyétyiuhelnik

V pojmu magickyctyiuhelnik se odrazi konfliktnosttyt zakladnich Ukdl hospodéskée
politiky tj.[2]:

* Pfimérené tempo HDP (G)
* Vyrovnanost BZzného étu platebni bilance (B)
e Minimalni mira inflace (P)

e Optimalni mira nezadéstnanosti (U)

Zakladem této metody je rovnostranttyruhelnik, jehoz vrcholy odpovidaji jednotlivym
cilam a jejich pislusné poloosy iedstavuji experth stanovené hodnotyfiglusnych

referegnich parametr. [2].

G
T 3¢
+ -3¢
U B
T 14
| 2
P - 0
1 | | |1
I I I I I I 1
0,C 175 -7,2 0, 4cC

Obr. 1. Magickytyruhelnik [3].
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HDP

Hruby domaci produkt fedstavuje celkovou peébni hodnotu toku zbozZi sluzeb
vytvorenou vyrobnimi faktory umighymi v doméaci ekonomice, bez ohledu na to, kdo je

jejich vlastnikem [4].

Inflace

Inflace pedstavuje doprovodny projev hospeglEho cyklu. Je vymezena jako typicky
makroekonomicky problém poruSeni ekonomické rovhgygehoz vigjSim znakem jetst

cenové hladiny.

VySi inflace néfime pomoci miry inflace, ktera vyjage tempo #istu cenové hladiny. Ve
statistikach Evropské unie se &agtji k méreni cenové hladiny pouziva harmonizovany

index spoatebitelskych cen [3].

Mira nezan¥stnanosti

Mirou nezamistnanosti rozumime podil nez&stnanych obyvatel na ekonomicky
aktivnim obyvatelstvu, iemz jako nezasstnaného obeénozna&ujeme toho, kdo je

schopen pracovat, chce pracovat, aktikileda praci a je bez prace [3].

Platebni bilance

Platebni bilance zachycuje platebni Wm dané ekonomiky se zahré&imn v daném roce

a na izemnim principu [4].

2.3 Konvergereni kritéria

Konvergerni kritéria jsou ukazatelefipravenosticlenskych zemi EU pro vstup do EMU.

Jejich podstatou je podink vzajemnému sblizovani hospasi&/ch politik¢clenskych zemi

s
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Konvergerini kritéria sleduji dva cile [1]:

* Donutit ¢lenské zerd k opatrnosti ve fiskalni i monetarni politice tady bylo
mozné zartit, Ze Zistanou zachované fixni dmové kurzy, které sipchodem k

zawrecné etap budou definitive zafixovany

e Zajistit dosazeni u vSecaten EMU v jednotlivych makroekonomickych aspektech

priblizné stejné arova, aby se eliminovalo riziko ned&ghu.

2.3.1 Maastrichtska kritéria

Na zaklad Maastrichtské smlouvy bylo dohodnutét gonvergeinich kritérii [1]:

Kritérium cenové stability

Clenstvi v EMU vyzaduje, abylensky stat vykazoval dlouhodéludrzitelnou cenovou
stabilitu a pamérnou miru inflace, sledovanowheem jednoho rokuied Setenim, ktera
negekratuje o vice nez 1,5 procentniho boddrmpérnou miru inflacefi ¢lenskych stat

EU, které dosahly nejlepSich vyslédk oblasti cenové stability. Kritérium je sledovame

zaklad harmonizovaného indexu spebitelskych cen (HICP).

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Pro ¢lenstvi v EMU je nezbytné, aby jpnérna dlouhodob& nominalni Grokova sazba
¢lenského statu EU v fip¢hu jednoho roku fed Setenim nepekraiovala o vice nez 2
procentni body @meérnou Urokovou sazbuitclenskych stat, které dosahly nejlepSich
vysledki v oblasti cenové stability. Dlouhodobé urokoveélsagou vypgitany na zaklagl

vynosu do doby splatnosti desetiletych viadnicthdhisi na sekundarnim trhu.

Kritérium vefejného deficitu

Kritérium vaejného deficitu pozaduje, aby pdnplanovaného nebo skdteeho schodku

verejnych financi k hrubému doméacimu produktuiegpatil 3%, krome pripadi, kdy:

* bud poner podstati poklesl, nebo se neustale sniZzoval, az dosahhdroNzici se

referedni hodnok

* anebo pekraieni referetini hodnoty bylo pouze vyjindeé a ddéasné a zarove

poner zustava blizko k referemi hodnog
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Kritérium hrubého veéejného dluhu

Clenstvi v EMU vyZaduje, aby pam verejného vladniho diuhu k hrubému doméacimu
produktu nensl prekrctit 60%, krong pripadi, kdy se porér dostaténé sniZzuje a blizi se

uspokojivym tempem k referéni hodnog.

Kritérium stability kurzu mény a (¢asti v evropském kurzovém mechanismu EMR |l

Doméaci nidna musi byt schopna udrZet stanovené dthz2p EMS a to bez devalvace a
alespa po dobu poslednich dvou letegl vstupem do EMU. Kurz kandidatské zemusi

byt zarova stabilni wi¢i kurzim ostatnicltlenskych stét.

Kurzovy mechanismus ERM II (Exchange Rate Mechaphiggmmechanismus fixovani
z&astrenych neén na euro v ramci tzv. fluktdaiho pasma. Nha &astnici se v ERM I
ma stanovenu centralni paritu oproti euruiafiktuacniho pasma pro pohyb devizového
kurzu. V gipad kurzovych tlak je setrvani kurzu v rdmci fluktdaiho pasma bré&mo

jak narodni centralni bankou, tak Evropskou centidnkou.

2.3.2 Ekonomické testy Gordona Browna

Ekonomické testy Gorodna Browna byly vykeay ve Velké Britanii jako zakladni
testovaci kritérium pro vyhodnost vstupu do Evr@psknové unie (EMU). Vytveeni
téchto tesi ma za del jasnym a maximath rigoréznim zfisobem wit za jakych

podminek je vyhodné vstoupit do EMU.

Zakladni testovaci kritéria jsou nasledujici [2]:

Test cyklické konvergence

Cyklicka konvergence jeutkezity faktor @ rozhodovani o vyhodnosti vstupu d@mové
unie. Zahrnuje analyzu vyvoje hlavnich makroekorakyich indikatod, které vystihuji
praibéh hospodéského cyklu. Zakladni mysSlenka je zalozend na légmt ze zemh
vstupujici do minové unie by iy mit co nejpodob&jSi hospodésky vyvo;.

Flexibilita

Test flexibility zkouma, zda je dana ekonomika g v ramci EMU reagovat na &gai
Soky, aniz by dochéazelo k systematickému poruSom@kroekonomické rovnovahyiiP

zavedeni spotmé neny totiz neniize nénovy kurz misobit jako pirozeny polSté pro
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absorpci hospodgékych Sok, v disledku ¢ehoz jsou kladeny vySSi naroky na ymit

mechanismy ekonomiky.

Investice

Test investice se snazi odgd¥ét na otazku: ,Mize gipojeni k EMU vytvdit lepSi
podminky pro firmy, které se rozhoduji nad dlouhwmghoi investicemi u nas?“ Jeho
podstatou je zhodnoceni vlivu zavedeni jednotigé@ymma giliv zahrantnich investic a

jejich atekavanou vynosnost.

Porovname-li ,Brownova“ s kritérii Maastrichtskymi,miZzeme nalézt mnoho
metodologickych rozdil Predevsim Maastrichtska kritéria jsodikpadem statického
uvazovani, zatimco ,Brownova“ kritéria jsodildadem uvaZovani dynamického, které
berou v Gvahu postupné Zny v ekonomikach i v navaznosti na mozny vyvoj [supu
do EMU. ,Brownova“ kritéria jsou proto diky své aty@sti fenositelna do jinéhoasu i

prostoru [5].
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3 HOSPODARSKY CYKLUS A FISKALNi A MONETARNI
POLITIKA

3.1 Hospod&sky cyklus

Hospod#ésky cyklus je obeah definovan jako soubor opakowvarpozorovanych a
objektivie dokumentovanych vykyw agregatni ekonomické aktivity, aproximované

realnym HDP.

Porekud jinak vymezuje obsah pojmu hospisky cyklus instituce, jez ma nepéi
zkuSenosti s empirickymi vyzkumy, americk4 Natiofalreau of Economic Research
(NBER). Podle jejiho pojeti se hospasky cyklus sestava z expanzi, objevujicich se ve
stejnou dobu v mnoha dith ekonomickych aktivitach, nasledovanych podobn

vSeobecnymi kontrakcemi, Usticimi do faz€topné celkové hospotkeké expanze.

Z obou uvedenych definic jeiggmé, Ze hospodsky cyklus je kolisanim celkové

(agregatni) vykonnosti ekonomikycase [3].

3.1.1 Faze hospod&kého cyklu

V pribéhu hospodéského cyklu se celkova ekonomicka aktivita pohybujeékolika
fazich, které v nesmném pdadi navazuji vzdy jedna na druhou tak, Ze po jkib

pohyb dorazi na svouipodni pozici a cely proces se znovu opakuje.

Obvykle rozliSujemeityii faze cyklického vyvoje ekonomik. Obdobi, ¥mZ dochazi ke
zpomalovani ekonomické aktivity, je nazyvano kokdtea (gipadré krize), pokud je
zpomaleni aktivity nahlé a prudké, recese, pokud pokles aktivity trva &dypo sols
nasledujicictvrtleti), obdobi v 8mZ pokles aktivity ustavd a dochazi ke stagnaci dno
(deprese), obdobi vémz se aktivita oft zvySuje expanze (oziveni) a k@n& obdobi v
némzZ vzestup aktivity ustava a dochazi ke stagnacnejayssi dosazené urovni vrchol

(konjunktura). Posloupnosidhto fazi zobrazuje obrazek.
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HDP
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Obr. 2. Pribeh ekonomického cyklu [3].

3.2 Monetérni politika

Monetarni politiku nizeme charakterizovat jako systém prdces ramci nichz se
centralni banka statu snazi s vyuzitim vSech svpéstrofi o dosazeni igdem

definovanych ranovych cit [3].

Hlavnimi Ukoly monetarni politiky jsou [4]:
» kontrola mnoZstvi peiz v ekonomice
* regulace Urokovych #n
e stanoveni podminek @rovani

Mé&novou politiku vCeské republice provadieska narodni banka. UloltNB je pravr
kodifikovana v ustanovenich Usta@R a Zakona @ eské narodni bance, které ji ukladaji
zabezpeéovat redevsim cenovou stabilitu a — pokud tim nenéelotento hlavni ciCNB

— podporovat obecnou hospasikéou politiku vlady, vedouci k udrzitelnému
hospodéskému tfistu [3].



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

3.2.1 Nastroje monetarni politiky

Administrativni nastroje

Administrativni nastroje jsou centralni banku peany na pechodnou a pouze ve
vyjime¢nych ipadech, kdy je ohroZena stabilita bankovniho systénebo ufité

obchodni banky. Zakladnimi administrativnimi nagfsou [4]:
* pravidla likvidity
* Uwvérové kontingenty
e povinné vklady

* doporweni, vyzvy, dohody

Nep“imé nastroje

Zakladnim znakem néjmych nastraj je jejich ploSné fisobeni na vSechny subjekty.

Hlavnimi negimymi nastroji jsou [4]:
» regulace vySe diskontni sazby
* operace na volném trhu cennych papir
* regulace povinnych minimalnich rezerv
* reeskont sfnek
* lombardni Ggr
* konverze a swapy

* intervence devizového kurzu
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3.3 Fiskalni politika

Fiskalni politika pedstavuje soubor nastégjjimiz vlada ovliviuje chod ekonomiky

prostednictvim @ijmu a vydaji statniho rozp&tu. Fiskalni politika sleduje dva hlavni cile
[4]:
e tlumeni vykywi hospod#ského cyklu

e udrZovani ekonomickéhoustu a vysoké zad#stnanosti spolu ze zachovanim

stability cenové hladiny

3.3.1 Nastroje fiskalni politiky

Regul&ni funkce statniho rozgtu se vyuziva a uplatje nikolika zpisoby. Podle toho,
zda jeci neni pro vydaj¢i piijem potebné jednordzové rozhodnuti statniho organu

rozliSujeme mezi op&nimi dvojiho druhu [4]:
* Vesta¥né stabilizatory

e Zamgrna opaiteni

Vesta¥neé stabilizatory

Vesta¥né stabilizatory jsou opani nevyzadujici schvaleni parlamentem, ktaksopi
automaticky jako proticyklické regulatory s cilertalslizovat chod ekonomiky. Jejich
podstatou je minimalizovat krizové vykyvy a porughydnikatelského cyklu, zejména ve

vyvoji koupischopné poptavky. Mezi zakladni vestia® stabilizatory p&itame [3]:
» progresivni dchodové da®
* pojiSkni v nezamstnanosti a dalSi socialni transfery
* subvence na udrzovani cen z2eifiskych produki

» statni vykup zerdélskych gebytki
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Zameérna opateni

Zanmerna opateni jsou opdeni vyzadujici schvéaleni parlamentem, ktefsgbi jako

doplrek automaticky pisobicich stabilizatégr Mezi zakladni zagrna opatenitfadime [3]:

* verejné prace a jiné vydajové programy

programy véejné zamistnanosti

* zmeny miry zdagni fyzickych a pravnickych osob

» politiku urychlené amortizace, jako zdroje posilemidernizanich trend
» programy transferovych vydaj

e zmeny vySe vydaj na statni spravu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

26

Il. PRAKTICKA CAST
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4 DUSLEDKY ZAVEDENI JEDNOTNE M ENY V ZEMICH EMU

4.1 Vyvoj inflace

UdrZeni cenové stability je hlavnim cilem ECB, ktgrovadi minovou politiku pro 12
¢leni EMU. Cenovou stabilitu si ECB definovala jako minflace nétenou mezirdnimi
zmenami harmonizovaného indexu sfadtitelskych cen (HICP) na arovni EMU nizSi nez
2%. Jak vyplyva z udajobsazenych v tabulc& 1, mira inflace na urovni EMU tuto
podminku splovala pouze v prvnich dvou letech své existencku@®dychom podminku
cenové stability aplikovali pro jednotlivélenské zer, ve vSech letech sledovaného
obdobi by ji splovala pouze jedind zem Snad je& zavazejSim zjisS€nim je, Ze
jednotlivé ¢lenské zerd EMU maji miru inflace navzajem z&r& rozdilnou. Rozdil mezi
zenEmi s nejvysSi a nejnizsi cenovou stabilit@nil v jednotlivych sledovanych letech

2,0-3,9 procentniho bodu.

Tab. 1. Vyvoj inflace ve statech EMU [8].

1999 200C | 2001 | 2002 | 2003| 2004
Belgie 11 2,7 24 1,6 1,5 1,9
Finsko 1,3 3,0 2,7 2,0 1,3 0,1
Francie 0,6 1,8 1,8 1,9 2,2 2,8
Irsko 2,5 5,3 4.0 4,7 4,0 2,3
Italie 1,7 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3
Lucembursko 1,0 3,8 2,4 2,1 2,b 32
Némecko 0,6 1,4 19 1,3 1,G 1,8
Nizozemi 2,0 2,3 51 3.9 2,2 1,4
Portugalsko 2,2 2,8 4.4 3.7 3,8 2,5
Rakousko 0,5 2,0 2,3 1,7 1,3 2,0
Recko 21 29 3,7 3.9 3.4 3,0
Sparsisko 22| 35| 28| 36/ 31 31
Eurozona 1,1 2,1 24 2,3 2,1 2,1

Na z&klad vySe uvedenych srovnani¢éminflace v jednotlivych zemich EMU i@eme
dojit k zawru, Ze cenové hladiny jednotlivyathenskych zemi EMU reaguji na jednotnou
monetarni politiku rozdiky nebo Ze jednotnadnova politika fisobi na jednotlivé ze#én

EMU raznym zpisobem.
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4.2 \yvoj HDP

Jeden z neépstji zminovanych argumefit ve prospch zavedeni eura je efektisjai
alokace zdrdj spojena s vysSimustem ekonomiky, coz by v ko&reém disledku
znamenalo urychleni realné konvergenceirem k paméru EU. Z tohoto pohledu se
vstup do eurozony jevi jako vyznamny zejména praneknicky slabsi staty EU, k nimz v

soutasné dob pati i Ceskéa republika.

Tab. 2. Vyvoj HDP v zemich EMU [8].

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Belgie 32| 39| 07, 09 13 29
Finsko 3.4 51 11 2,2 2,4 3,7
Francie 3,2 3,8 2,1 1,2 0,% 2,5
Irsko 11,1 9,9 6,0 6,1 3,7 54
Italie 1,7 30| 18| 04 03 1,72
Lucembursko 7,8 9,0 1,5 2,5 29 45
Némecko 2,0 3,2 1,2 0,2 0,q 1,6
Nizozemi 4,0 3,5 1,4 06 -09 14
Portugalsko 3,8 3,4 1,7 04 -11 10
Rakousko 3,3 3,4 0,7 1,2 0,8 20
Recko 34| 45| 43| 38 471 42
Sparglsko 42| 44| 28| 22/ 25 27
Eurozéna 28 | 35 16| 09 05 2]

Jak vyplyva z tabulky. 2, ve sledovaném obdobi byist HDP v jednotlivych zemich
velmi rozdilny. U zemi ekonomicky slabSich Ize paz@t nadpitmérny rist, zatimco u
zemi vysglych je rist HDP spiSe gmerny az podpimérny. Zajimavy je zejména vyvoj v
poslednich dvou letech sledovaného obdobi. Zatimkteré zens si nadale drzi posnng

stabilni tempo tstu, u jinych lze pozorovatist vyraz podptimérny, nebo dokonce
zaporny. Ekonomické cykly tedyegmé maji v iznych zemich rozdilny fibéh a nabizi
se otazka zda je ECB schopna stanovit optimalnkaw@u miru vyhovujici pdebam

vSech zemi EMU.

Na zaklad uvedeného srovnani lze tedy konstatovat, ze vdwpeurozony znamena

zpatatku ugity impuls pro ekonomicky ust, zejména u mén vykonnych stat.
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Dlouhodol& vSak dochazi mezi zeémi EMU k vyrazné asymetriiiistu HDP, na niz G¢e

ECB reagovat jen omezé&n

4.3 Vyvoj nezanéstnanosti

Rast investic spojeny s naslednym poklesem négamanosti byl rovéZ jednim z faktok
hovaticich pro vstup do EMU. Jak vSak vyplyva z tudajpedenych v tabulcé. 3, ve
vdech zemich EMU, snad s vyjimkou Splaka, nelze pozorovat vyrasjgi pokles miry
nezandstnanosti. Lze tedy konstatovat, Ze zavedeni jeenotny neznamena s hlediska

nezandstnanosti vyznanijsi ofres.

Tab. 3. Vyvoj nezadstnanosti v zemich EMU [8].

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Belgie 93| 86| 69 67 73 8 7,8
Finsko 11,4 10,2 98 91 91 90 88
Francie 11,1} 105 9,1 8,4 8,9 9,6 9|7
Irsko 7,5 5,6 4,3 3,9 4,3 4.6 4.5
ltalie 11,3| 10,9 10,1 9,1 8,6 84 8p
Lucembursko 2,7 2,4 2,3 2,1 2,8 3,7 4{2
Némecke 88 | 79| 72| 74, 82 90 95
Nizozem 3,8 3,2 2,8 2,2 2,8 3,7 4.6
Portugalsko 51 4,5 4,1 4.( 5,0 6,3 6,7
Rakousko 4,5 3,9 3,7 3,6 4,2 43 45
Recko 10,9| 12,0 11,0 108 103 9,7 105
Sparglsko 15,2| 12,8/ 11,3 106 113 11/3 10,
Eurozéna 10,0f 9,2 8,2 7,8 8,2 8,7 8,8
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5 SROVNANI STAVU PRED ZAVEDENIM EURA V ZEMICH EMU
SE SOUWCASNYM STAVEM V CESKE REPUBLICE

Pri srovnavani stavuipd zavedenim eura ve statech EMU se situgtdské republice se

zamétim na pleni Maastrichtskych kritérii, kterd jsou v s@agné dob jedinym

relevantnim niritkem pro vstup do EMU.

5.1 PInéni Maastrichtskych kritérii v u zemi EMU v dobé jejich
pristoupeni
PIréni konvergennich kritérii stavajicich st&atEMU v dok jejich vstupu ukazuje tabulka

¢. 4. Jak je z tabulky patrné, stanovena konvefngiekritéria vSechny saasnéclenske

zemé EMU v uvedeném obdobi spvaly.

Tab. 4. Pl@ni konvergetnich kritérii sodasnymicleny EMU v dob Sefeni
jejich zpisobilosti k gijeti eura [8].

Inflace Stav verejnych financi Slgjf; DI.
"2,2)'3 D(f/j" Dluh (% HDP) Uégf\z" l;:?rl;
Nad.m.ir. HDP) _ ‘
Leden | “T | 1057 | 1908 predchosim ro | B7zen | Leder
1997 | 1996 | 1995

Konverg. kr. 2,7 3,0 60,( 7,8
Belgie 14 ne 21| 122p-47 | -43| -2,2 ano 5,7
Némecko 1,4 ne 2,7 61,3 0,8 2,4 7,8 anp 5,6
Sparglsko 1.8 ne 2,6 68,8 -1,3 4,6 2,9 ano 6,
Francie 1,2 ne 3,0 580 24 2,9 42 anp 5,p
Irsko 1,2 ne -09| 66,3 -64 -96 -6,8 ano 6,2
Italie 1,8 ne 2,7 1216-24 | -0,2| -0,7 ano 6,7
Lucemburska 1,4 ne -1,7 6,7 0,1 0,7 0,2 ang 5,8
Nizozemi 1,8 ne 1,4 721 50 -19 12 anp 5
Rakousko 11 ne 2,5 66,1 -34 03 3|8 ano 56
Portugalsko 1.8 ne 2,5 620 -3)0 -09 21 ano 6,2
Finsko 1,3 ne 0,9 5,8 -18 -04 -1/5 anp 59
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Z tabulky je na prvni pohled'gjma pongrné vysoka mira sblizeni jednotlivych ekonomik.
PredevSim v nie inflace se jednotlivé statyips neliSi a ani z hlediska pini fiskalnich

kritérii nevykazuji vyznami)Si odchylky.
5.2 Stav plréni Maastrichtskych kritérii v Ceské republice

5.2.1 Kritérium cenové stability

Z tabulky ¢. 5 vyplyva ze kritérium cenové stability se v &asnosti d& CR plnit s
rezervou. Z hlediska budouciho @i tohoto kritéria vSak existujgada nejistot,
piedevsim zda a které z&rhudou vylodeny (i vypoctu referedni hodnoty inflace a jak
vzdalena bude tato hodnota od definice cenovéligyabichapani ECB. Inflani cil CNB
od roku 2006 pro narodni index sfsdiitelskych cen je stanoven na urovni 3 %. Dadg te
predpokladat, Ze jeho vySe odpovida spinkritéria blizko jeho horniho okraje za
podminky, Ze se cenovy vyvojilenskych zemich EU nebude vyrézydchylovat srrem
doli od definice cenové stability ECB (inflace ,pode ddlizko 2 %"). Nelze ale vylait
moznost kratkodobého nephi kritéria v gipact negedvidanych udalosti s vyraznym

proinflatnim dopadem.

Tab. 5. Vyvoj miry inflace @R a eurozo#[9].

(rast v %) 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Primeér 3 zemi EU s nejnizsi inflacil,6 | 1,1 | 1,2 0,9 1,0 1,2 13
Hodnota kritéria 3,1 2,6 2,1 2,4 2,6 2|7 2,8
Ceska republika 4,5 1.4 oL 2\ 3|2 2,6 2,2

5.2.2 Kritérium udrZzitelnosti verejnych financi

Kritérium udrZitelnosti viéejnych financi viadyCR neplni. Vy3Se deficitu se jiz delsi dobu
nachazi nad referéni hodnotou 3 % HDP. Spini kritéria v oblasti deficitu je podle
aktualniho zavazku vlady mozné&ekavat v roce 2008, cozigastavuje vyznamné

omezeni pro nasovani zavedeni eura.
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Tab. 6. Vyvoj deficitu statniho rozfto vCR a eurozoa[9].

(v % HDP) 2001| 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006 | 2007
Hodnota kritéria -30 -30 -30 -30 -3/0 -30 -30
Ceska republika -59 -68 -12/652| -4,7| -3,8] -3,3

Pokud jde o oblast vladniho dluhu, jeho Gtipye (i pii sowwasném rostoucim trendu) stéle
na relativié nizké arovni ve srovnani s refetan hodnotou 60 % HDP. Zargdpokladu
naphovani fiskalni strategie vlady by tak n&8m byt plreni kritéria v dol jeho

piedpokladaného vyhodnocovani ohrozeno.

Tab. 7. Podil deficitu na HDP @R a euroz6#[9].

(v % HDP) 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007
Hodnota kritéria 60, 60,0 600 600 600 60,0 40,0
Ceska republika 258 288 378 386 383 392 40,0

5.2.3 Kurzové kritérium

Formalni vyhodnoceni kurzového kritékiade mozné prov@taz po vstupu do kurzového
mechanismu ERM Il. Navic interpretace tohoto kiitédry nengla byt mechanicka, ale
méla by odrazet i ekonomicky uUsudek digmach gipadnych kurzovych vykyl: V
sowasnosti Ize proto pouze konstatovat, ZefipgrE hodnoceni kurzové stability na
zaklad pasma vyrazhuzsiho nez £15 % povolenych v mechanismu ERM tdgsavadni
vyvoj kurzu koruny porérné kolisavy, i kdyZz v poslednich dvou letech doslgeko
zklidneni. Klicovym parametrem bude takéest kurzového pasma, ktery bude stanoven

pro ¢eskou korunu ip vstupu do ERM 1.

5.2.4 Kiritérium dlouhodobych Urokovych sazeb

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v &asnostiCR plni bez probléfn Ani
orienta&ni vyhled na dalSich &kolik let nenazné&uje problémy v této oblasti. Gitym
rizikem je naptovani reformy viejnych financi. V op&ném gipact by mohlo dojit ke
zhorSovani mezinarodniho ratingiR, zvy3eni rizikové prémie u vladnich obligacijra t

k ristu dlouhodobych urokovych sazeb.
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Tab. 8. Vyvoj trokovych sazeldR a eurozoa[9].

(pramer v %) 2001| 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006 | 2007
Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 492 4,85 4,12 4{3890| 4,20| 4,20
Hodnota kritéria 6,92 6,85 6,12 6,30 5DB0 6/20 6,20
Ceska republika 6,31 488 4,12 4,4 530 540 5,50

Z provedeného zhodnoceni @i konvergetnich kritérii EMU je fejmé, ZeCeska
republika neni v saiasné dob pripravena na zavedeni eura, nélm@sphuje dw z peti
kritérii. Je vSak zarowvenutné si polozit otazku, zda spin tchto gti kritérii ukazuje na
dostaténou ekonomickou ifipravenostclenské zem prijmout jednotnou ménu euro.
MaZeme se rowf zeptat, zd& eska republika, vifipad svého vstupu do EU, bude na
prijeti jednotné miny euro pipravena pouze tim, Ze vdwem ¢asoveém okamziku spini

vSech pt pozadovanych konvergémich kritérii.
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6 DOSAHUJE CESKA REPUBLIKA DOSTATE CNE
KONVERGENCE ZE ZEM EMI EMU?

Z piedchozi kapitoly vyplynulo, Zze v stasné dob Ceskéa republika nesgilje viechna
kritéria nezbytnd pro vstup do EMU. Z vyslédgrovnani mezi saasnymicleny EMU
vSak je *ejmé, Ze ani jejich padné spléni k datu zavedeni jednotnéény zejme
nemize swdcit o tom, Ze se dané staty nachazeji na dastate a pedevsSim
dlouhodobém stupni konvergence. Proto je nutnéahtle@né metody zjifovani sblizeni
jednotlivych ekonomik. Jako vhodny nastroj se japilikace wkterych tesi Gordona

Browna.

6.1 Test cyklické konvergence

6.1.1 Vyvoj HDP

V grafu 1 nizeme vidt vyvoj ristu HDP od roku 1995 v zemich eurozonygeské
republice. Z obrazkd. 3 je patrné jisté dlouhodobé sblizovatirstku HDP a cyklického
vyvoje. Sodasny 2% rozdil firastku HDP meziCeskou republikou a EMU ze nezda byt
vyznamnou pekazkou. Nicméhtento trend sblizovani e byt nahodny a nemusi nétn

znamenat trvalou konvergenci vyvoje produktu.
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Obr. 3. Vyvoj piristku HDP VCR a eurozéé[8].
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6.1.2 Vyvojinflace

Inflace je dilezity makroekonomicky indikator, jelikoz v stasné dob prevazuje cilovani
inflace jako hlavni novy rezim vCNB i v ECB. Obréazek. 4 ukazuje vyvoj inflace od
roku 1996. Jeiejmé, Ze vyvoj inflace se z&@e sblizil. V sokasné dob je rozdil mezi

inflaci Ceské republiky a gimérem EMU giblizné 0,5 procentniho bodu.
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Obr. 4. Vyvoj inflace €R a euroz6#[8].

6.1.3 Urokové sazby

Z obrazku¢. 5 je patrné postupné dlouhodobé sblizovani kdiakgch urokovych sazeb,
pficemZ v poslednichi¢ch letech sledovaného obdobi jsou dlodnoty témdt totoZné.
Rozdil urokovych rar, ktery je vniman jako nejrizik@ysi faktor gipadného vstupu do

EMU je tedy v pipad Ceské republiky zanedbatelny.
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Obr. 5. Vyvoj trokovych sazelfR a eurozo#[8].

6.1.4 Je cyklicka konvergence na dostateém stupni?

Ceska republika vykazuje v poslednich leteckitau podobnost ve vyvoji zéakladnich
ukazateh s EMU. RedevSim vyvoj inflace a urokovychémje na uspokojivé drovni.
Presto vSak existuji jista rizika vyplyvajici ze Zné mezery produktu. Rozdil, ktery zde

¢ini 2 procentni body by mohkigorzkem gijeti vyvolat ukité hospodéske obtize.

Zajimavé srovnani nabizi obrazek 6, ktery nabizi srovnani zakladnich
makroekonomickych ukazatel z roku 2004, zobrazenych ve fafmagického
¢tyftuhelniku. Z grafu je patrna z¥rea podobnost v hodnotach nezmtnanosti a inflace.

Naopak v hodnotach ekonomickéhistu a platebni bilance jsoéegmeé rozdily.

Eurozéna

B — —(eska republika
------ Optimum

Obr. 6. MagickyetyrihelnikCR a eurozony v roce 2004 [8].
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Celkow je mozZnéftici, Ze v sotasné dob nedosahujeCeska republika dostateého

stupré ekonomické konvergence s ekonomikou eurozony.

6.2 Flexibhilita

6.2.1 Flexibilita trhu prace

Flexibilita trhu prace je jednim z ndj@zit¢jSich gedpokladi pro nastoleni vnihi
rovnovahy bez ohledu na to, zda je Zemmenové unii. VCeské republice se stale néda
vylepsit trh prace, coZ se poda@bjako v celé EU projevuje dlouhodobou vysokou mirou

nezandstnanosti, jejiz vyvoj ilustruje obrazék?.
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Obr. 7. Vyvoj nezagstnanosti VCR a eurozoa [8].

Pricinu trvale vysoké miry nezaistnanosti je nutné hledat zejména v nizké flexibitihu
prace, v nizCeska republika zréaé zaostava, coz doklada obrazeks , ktery zobrazuje
hodnoty celkové flexibility trhu prace. Z grafu €z patrné Ze flexibilita trhu prace je

relativrg nizka ve ¥tSiné zemi eurozony.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

9 p—
8 - R
7 — - - _— _— _— _— -
6 _ _ I B B B B B N B B
5,
4,7 _— _— _— _— _— _— _— _— _— _— _— _— -
3,
2,
1,7 _— _— _— _— _— _— _— _— _— _— _— _— -
0
O \ [8) [§) < NG N
g P S IEE ST
=y FF XY s QO{Q} “b@
&
CQ

Obr. 8. Flexibilita trhu prace [11].

6.2.2 Flexibilita trhu kapitalu

Flexibilitu trhu kapitalu v kontextu EMU fizeme vnimat ze dvou pohigdresp. podle
druhu kapitalu. Prvni pohled je spojen s kapitalemestovanym do mezinarodnich
portfolii. Cim vice budou kapitalové trhy propojeny, tim dojkeétsi diverzifikaci
investovaného kapitalu a tim kéittmu mezinarodnimu sdileni rizika. Podsdlpozitivni
vliv ma i integrace &rového trhu, kdy domécnosti i firmy si budou moditviawr

v jakékoli¢asti mtnove unie a tim vyrovnat jejich vykyvy wipnech.

6.2.3 Flexibilita trhu statka a sluzeb

Flexibilitou trhu statk a sluzeb se rozumitgdevsim institucionalni prasdi, které
ovliviiuje  celkové podnikatelské présti. Vhodnym ukazatelem ilustrujicim
podnikatelské progedi je index regulovanosti trzniho presti, ktery poita OECD. Bi
pohledu na obrazek. 9 je zejmé, ZeCeska republika je zemi s pémé vysokym

stuprém regulovanosti.
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Obr. 9. Mira regulace trzniho prostdi [11].

Dalsi ukazatel, ktery &ii miru flexibility trzniho prostedi je doba, kterd je nutna
k zalozeni firmy. Zde vykazuj€eska republika jedny z nejvy3$sich hodnot v celé EU,

stejre jako v ukazatelich naklaca zaloZeni firmy [11].

Celkow Ize fici, Ze Ceska republika ve flexibikit trhu statk a sluzeb prozatim

zaostava.

6.2.4 Fiskalni politika jako stabilizaéni nastroj

Fiskalni politika uvnit ménové unie ma sva specifika. Neexistence samostatnyn
vytvéri znany tlak na pouzivani fiskalni politiky jako jednotoposlednich nastioj
hospodéské politiky, které maji jednotlivé staty k dispaziJestlize velké zetnEMU
budou prova& fiskalni expanzi, bude to td jednak na #st inflace, jednak naust
urokovych sazeb prasdnictvim mé¢nové politiky. Rist sazeb by vSak postihl vSechny
staty ménové unie bez ohledu na vysi vladnich vydajedinym vychodiskem z této
hrozby je schvaleni jagnvymahatelnych fiskalnich pravidel. Vzhledem k mzitysSi
spol&ného rozpstu EU bude nutné zvysitcast automatickych stabilizator narodnich

fiskalnich systémech a reformovani ro&giiove prospch Etsi flexibility.

Z poziceCeské republiky je moznidci, Ze vstup do EMU pro ni bude vyhodny az
v té dokk, kdy bude zargena fiskalni disciplina vSectlenskych zemi pomoci jasn

vymabhatelnych pravidel.
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6.2.5 VykazujeCeskéa republika dostaténou miru flexibility?

Ceska republika zatim vykazuje p&me nizkou miru flexibility ve srovnani se zémi
EU. Problém flexibility hospodétvi je vS8ak nutné posuzovat v kontextu s ekonoauick
konvergenci. Vzhledem k pamm¢ pokratilému stupni konvergencéeské ekonomiky
s ekonomikou eurozoény lzéci, Ze nizk& flexibilita narodniho hospddévi negedstavuje

pro Ceskou republiku vyznamnou hrozbu.

6.3 Investice

Investice jsou dlezity predpoklad dlouhodobého ekonomickéhistu, proto je dlezité
analyzovat dopad zavedeni eura na mnozstvi invegtiéto kapitole se budu zabyvat
strutnou analyzou sasného stavu investic Geské republice a poté budu analyzovat

piipadné dopady zavedeni eura, odlijici vySi investic.

6.3.1 Sowasny stav investic WCeské republice

Ceska republika vykazuje v mezinarodnim srovnani &oén znanou miru
podinvestovani, coZ je vyjého v ukazateli kapitdlové intenzity, ktery srovaav
tabulka ¢. 9.

Tab. 9. MnozZstvi kapitalu na hodinu
prace v roce 2004 [11].

MnozZstvi kapitalu ni
hodinu prace

Eurozéna 100
Ceska republika 145

ZaostavanCeské republiky je mozné zjistit i pomoci ukazatetoduktivity prace a to jak

v produktivi prace na pracovnika, tak na hodinu préace.

Tab. 10. Produktivita prace v roce 2004 [11].

Produktivita ne | Produktivita na hodin [
prac. prace

Eurozona 100 100
Ceska republika 63,4 37
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Celkovy vyvoj investic \Ceské republice ukazuje obrazeék 10. Je #ejmé ZeCeska
republika vykazuje vysoky podil investic ngstu HDP. Na zékladgrafu je roviéz mozné
konstatovat, Ze pro hospddtvi Ceské republiky znamen&iliv zahranénich investic
mnohem vice, nez pro jmér eurozény. Samdejmé neni jasné, jaky dopad byéhn
zavedeni eura na vySi tohoto podilu. V nasledljigiodkapitolach se budu zabyvat

dopady eura na jednotlivé faktoryeujici vysi investic.
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Obr. 10. Vyvoj podilu investic na HDPGR a euroz6#[8].

6.3.2 Vliv eura na &ekavanou vynosnost investic

InvestiEni rozhodovani je zavislé na nejistotach, které sané ekonomice nachazeji a v
kterych se ekonomické subjekty nachazéjim vétsi budou tyto nejistoty, tim nizsi budou

ocekdvané vynosnosti z investic a tim fa@ude investovano.

Zakladni otadzkou je, zda eurtinese spise ustaleni makroekonomickeho pedst
nebo naopak Zobi ¥tSi makroekonomickou nestabilitu. Na tuto otazkussezily

odpowdét predchozi testy konvergence a flexibility.

Souhrni fecenoCeska republika ztratiast stability tim, Ze nebude mit k dispozici
urokové miry jako nastroj émové politiky a kurz koruny jako fpozeny polSté pro
negativni Soky. Ztratou kurzu v3ak takéska republika ziskawést stability, jelikoz bude
mit pevny kurz k hlavnim ekonomickym partier ve forn¢ spole€né neny euro. Jak
ukéazaly testy konvergence a flexibiligeska republika je§tneni zcela ve fazi dostates
konvergence, ktera by zajistila makroekonomickabiitu po vstupu zetndo EMU.

Proto Ize ¢ekavat, Ze by euro #to spiSe negativni vliv natekavanou vynosnost investic.
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6.3.3 Euro a Fimé zahranini investice vCeské republice

Pfimé zahrarini investice jsou v s@asné dob dulezitym zdrojem iistu otewenych
ekonomik. Lze dekévat, Ze zina kurzového rezimu bude mit zasadni vliv na iroxesti

v zahranti. Podle pedpoklad by méla spol€éna néna pomoci v zesileni ekonomické
propojenosti zemi v Bmové unii, a to pomocitpmych zahrariinich investic. Tomuto jevu
setika ,EMU efekt".

Jelikoz EMU existuje jiz o roku 1999, ttheme pozorovat jisty vyvoj ték
zahranénich investic v porovnani s éleny EMU. Existenci ,EMU efektu® ilustruje graf,
ktery ukazuje vyvoj podilu Velké Britanie, ¢éfecka a Francie na tocichéimych
zahrantnich investic uvnit EU. Z grafu je patrné, Ze po vstupu do EMU doSInistu
piilivu investic v Nemecku a Francii ve vztahu k Velké Britanii. To bpamenalo
potvrzeni hypotézy ,EMU efektu* a pozitivum piGeskou republika, kterd je z nov

pristupujicich ekonomik jednim z népgich ijemai zahranénich investic.
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Obr. 11. Podil stat na tocich investic uvitEMU [7].

6.3.4 Jaky bude celkovy dopad Eura na investice@eské republice?

Lze predpokladat, Ze zavedeni eura Ceské republice by 8o piinést wtsi mnozstvi
investic i WtSi spoludastéeskych spolénosti na zahradinich trzich uvnit EMU. Celkovy
efekt zavedeni eura vSak bude zaleZeidevsim na makroekonomicke stabilivnitt
EMU.
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7 VYPLATIL BY SE CESKE REPUBLICE VSTUP DO EUROZONY?

Nyni se pokusim na zaklagrovedenych analyz shrnoutiposy a negativa vyplyvajici z

piipadného zavedeni eurdeské republice.

7.1 HRinosy vyplyvajici ze vstupu do eurozony

Z ptipadného vstupuCeské republiky do eurozény by nejvice profitovaljnna
podnikovy sektor. edevSim firmy z vysokym podilem exportu do zemi EMY z
piipadného zavedeni eurZily nejvice, nebtd zent EMU jsou nasSim nejvyznangj$im
obchodnim partnerem. Obchodni Wyma s EMU se na celkovém zahrarim obchod
ceské ekonomiky podili zhruba @i tretinami a piliv zahranénich investic ze zemi EU

dosahuje a#tyi pétin vSech investic proudicich @eské ekonomiky.

Ze zavedeni jednotnéamy vyplyva pro podniky dalSi vyznamna skirtest a to eliminace
kurzového rizika u¢i zemim eurozény. Tato vyhody se projevi jednak I@sdm

transaknich a zajisovacich naklatl, ale také sniZzenim investi nejistoty.

Sektor domacnosti byigimé ziskal vyhody z vyS8Si cenové transparentnostirakte
stimuluje misobeni konkurence. V séasné dob totiz previada znéna rozdilnost cen,
pficemZ vyznamnou roli hraji zejména diferenciace ¢damiidané hodnoty. Jednotna
ména by néla stimulovat utvEeni mezinarodnich cenovych komparaci &darby vést

k nizSim cenam.

7.2 Negativa hovici pro zachovani koruny

Hlavnim argumentem, ho¥icim pro nevstoupeni, nebo alespaddaleni vstupiCeské
republiky do EMU, je nizka mira konvergence ekorakych cykli. Charakteristikyteské
ekonomiky se sice postupmriblizuji k charakteristikam zemi EMU, avSak doposud
cyklicky vyvoj ceské ekonomiky slath s cyklickym vyvojem eurozény meénnez
v pramérné ¢lenské zemi eurozony. Také v oblasti staakti struktury realné ekonomiky a

financniho sektoru existuje prostor k dalSimu zlepseni.

Vysoké deficity véejnych rozpéta CR, vesta¥né trendy k jejich daldimu strukturalnimu
prohlubovani a nedost&® podminky pro symetrické fungovani automatickych
stabilizatofi predstavuji v sotasnosti vaZznou bariéru pro stabitimé pisobeni fiskalni

politiky. Cilem fiskalni konsolidace musi byt nejdnsazeni maastrichtskych kritérii, ale
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ve stedredobém casovém horizontu row vyrovnany rozpet veejnych financi
umoziujici inné pisobeni automatickych stabilizatoa flexibilitu vydaji. P absenci
autonomni mnové politiky bude totiz fiskalni politika v reZimunezvratitel®
zafixovaného kurzu v ramci éové unie klovym nastrojem makroekonomické

stabilizace.

Nedostaténé konsolidovany systém wejnych financi mize mit obzvla8 negiznivé
dasledky Bhem @&astiCR v ERMII a v prvnich letech porigtoupeni k eurozdn V této
dob® bude existovat vy3si praggbdobnost rozdilného cyklického vyvoje Geské
republice, nez v po(Bi fazi integrace. Dale, v této dbpredpokladany kladny inftani
rozdil meziCR a pfiimérem eurozény bude mittipjednotnych nominalnich Grokovych
sazbach za nasledek nizSi realné arokové sazbré ke mohly vést k neadekvatnimu
rastu domaci poptavky. Obkstna fiskalni politika bude proto v leteckste po

pristoupeni k euroza@nklicovou podminkou zachovani stabilniho ekonomickeistur

Oblast bankovnictvi jefejme¢ sektorem, ktery byifpadné zavedeni eura pocitil nejvice.
NejvyznamujSi ztratu spojenou ze zavedenim eutredptavuje vyrazny poklegipni z
obchod: realizovanych v cizich #mach. RoviZz Ize @ekévat zvySeni tlaku na snizeni
bankovnich poplatk v disledku zvySené konkurence. Tento poklégmi bude zarove
doprovazen istem naklad, zpisobenym zejména Upravou infordn&ch systém a
nutnosti konverze ifstroja pro hotovostni operace. ZkuSenosti bankovnichetbjze
souwrasnych¢lenskych stdt EMU ukazuji na sniZeristych @gijmia o 1 % g souwasném

zvySeni nakladl o 1 — 3 %.

7.3 Zawreéné zhodnoceni

>

Celkow Ize fici, Ze v nejblizSich letech by s€eské republice vstup do eurozony
nevyplatil, neb6 na @iliS brzky vstup je& neni naSe narodni hospost&i dostatene
piipraveno. Jako mnohem vyhagéi se jevi pistoupeni k eurozdn v dlouhodobém

horizontu.
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ZAVER

Cilem této prace bylo popsat problematiku zavegairiotné evropské #ny euro vCeské
republice. Jako kazdé openi i vzdani se narodniémy a gFijeti nadnarodni gny ma
svoje pozitiva a negativa. Kbvym faktorem @ posuzovani pozitiv a negativ

vyplyvajicich z pipadného fijeti eura je mira integrace a ekonomické konvetgese

zbytkem eurozony.

Vyhodnost vstupiCeské republiky do Evropskédmové unie hodnotim na zakkadvou
druhi konvergeginich kritérii. Nejprve se zaftuji na Maastrichtska kritéria, ktera jsou
jedinym relevantnim ukazatelem pro vstup do EMUe F&l 2ejmé ZeCeska republika v

souwasné dob nesphuje podminky, které jsou pro zavedeni eura nezbytné

V dalSic¢asti se zartuji na problém konvergence z pohledu ekonomickysiit Gordona
Browna, které se jevi jako dynattijSi ukazatel, nehoreflektuji vSechny tlezité aspekty
pro vstup do EMU. Vyhodnost vstugleské republiky do EMU diskutuji na zaktatest
konvergence, flexibility a investic. V testu kongence ukazuji, Ze hlavniigkazky ke
splreni kritérii vstupu do EMU jsou v sychronizaci hodpiskych cykh. Test flexiblity
ukéazal, ZeCeska republika vykazuje mensi miru flexibility, netaty v sosasné EMU.
Tato skuténost by pi pripadném vstupu mohla znamenatt$v kolisavost inflace a
ohrozeni makroekonomické stability. Z testu investyplynulo, Ze zakladni podminkou
pro realizovani investic je stabilni makroekonoréicgrostedi. Tuto podminku vSak
piedchozi testy nepotvrdily, proto neni moi@, ze by vstupCeské republiky do EMU

zajistil vétsi @iliv investic.

V sowasné dob by vstupCeské republiky do Evropské&mové unie vice negativ nez
pozitiv a ¢lenstvi v EMU se jevi — alespov nejblizSich letech — jako ekonomicky
nevyhodné. Tento z&v ovSem neni a ani nebude stabilntase. Pokud se zZmi
vzajemna slathost ekonomikyCeské republiky a fiméru eurozony, euro se ukaze jako
dlouhodolg us@sSna néna a EMU bude prosperujici oblasti s dlouhodobyspbddiskym

rastem, niize byt za¥r analyzy o pijeti eura odliSny.
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