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UvVOD

Evropské unie, ve zkratce EU, je nejvyznamnéjSi evropské integracni uskupeni
s vyraznym globéalnim vlivem. Ekonomické jadro tohoto celku tvoii neustale vyvijejici
se ménova unie zvana eurozona, ktera v Cele s Francii a Némeckem diriguje

hospodaisky vyvoj celého kontinentu véetné Ceské republiky (CR).

Po rozpadu komunistického rezimu v ramci nasledného znovuzaclenovani
se do ,zapadoevropskych“ struktur mifila Ceska republika neodmyslitelné ke vstupu
do Evropské unie. Dosahla toho v roce 2004, kdy se stala jednim z novych ¢lent EU,
¢imz se zaroven CR zavazala v budoucnu pfijmout euro (ve zkratce EUR)
jako svoji narodni ménu a dokonlit tak proces integrace do hospodaiské
a ménové unie. Oviem neni zcela jasné, zda je CR na toto &lenstvi piipravena,
jelikoz po vstupu do EU vyrazné zaostavala oproti priméru eurozény vV mnoha

oblastech a nemusela by se tak usp&$né integrovat ke stavajicim ¢lenim ménové unie.

Problematika eurozony je obsdhla a pro Sirokou vefejnost mnohdy piili§ slozita.
To se mimo jiné projevilo pii debaté o vyhodach ¢i nevyhodach vstupu do ni,
ktera se naplno rozhofela po vstupu CR do EU. V t&chto debatich kromé pravdivych
argumentll zaznéla celd fada dezinformaci ¢ili nepravd. To souvisi s tim,
ze mnohdy jsou pro Sirokou vetejnost nékteré argumenty vzhledem k jejich odborné
naroénosti t&zko ovéfitelné. Diskuse na toto téma v CR stale probihaji i zacatkem
roku 2019, a tak je vstup do ménové unie stale aktualnim tématem, ptestoze ho v brzké

dobé politicka reprezentace neplanuje.

Vlivem téchto faktord vznikd potfeba blize fakticky pfiblizit ménovou unii
v Cesku nejen odbornikiim, ale také Siroké vefejnosti, jejiz soudasti je i podnikovy
sektor, na ktery tato prace ve svém vyzkumu cili. Navic podnikovy sektor disponuje
velkym vlivem a ma tak potencial svym lobovanim hybat s minénim vetejnosti
a politikti. Pokud se tedy blize seznami s vyhodami a nevyhodami, mohou podnikatelé
lIépe prispét k probihajicim diskusim, vyvracet nékteré dezinformace a piesvédcovat
zbytek vetejnosti o vyhodach ¢i nevyhodach eurozony. Kromé toho mohou podniky
Vv pfipad€ znalosti problematiky eurozony lépe identifikovat jaké pftilezitosti, hrozby,

zisky ¢&i naklady by pro né vznikly, pokud by CR skutené do mé&nové unie vstoupila.



Pfed samotnym rozhodnutim vefejnosti a politiki se nejprve musi stanovit,
zda je CR piipravena na vstup do ménové unie. Neni-li tomu tak, miZe se stat,
ze 1 v pripadé pfevazovani vyhod ze vstupu k nému nedojde ¢i se proces vstupu
zkomplikuje a oddali se tim realizace vyhod. Je nutné také podotknout,
ze v odborné literatufe uvadéné vyhody a nevyhody vstupu do eurozony jsou pouze
teoretické. Vyplyvaji pfitom predev§im z racionalnich uvah, ekonomické teorie
a zkuSenosti zemi eurozony. Nemusi tak vzdy dojit k uvadénym dopadim
nebo jejich efekt nemusi byt takovy, jaky se predpoklada. Ztohoto duvodu
je pfinejmensim zajimavé se zaméfit na dopady eura u sousedni Slovenské republiky,
se kterou ma CR velice podobny historicky ekonomicky vyvoj. Vyhodnoceni téchto

dopadti umozni 1épe pochopit ,,skute¢né” vyhody a nevyhody eura pro Cesko.

Eurozéna je tak pro Ceskou republiku stile neuzavienym tématem a predlozena
diplomova prace se pokusi poskytnout dalsi pohled na danou problematiku. Takovato
snaha v sobé musi zahrnovat charakteristiku eurozony vcéetné jeji pokrocilejsi
problematiky. Je nutné také definovat aktualni postaveni Ceské republiky viigi této zong
(k roku 2019), coz nasledné umozni zhodnotit tuto situaci a vydat patii¢éna doporuceni
pro CR. Také to lépe umozni stanovit pro a proti, ktera budou veiejnost,

potazmo podniky, nejvice zajimat.



1 CIL PRACE A METODICKY POSTUP RESENI

Hlavnim cilem ptedlozené diplomové prace je komparovat teoretické
a ,,skute¢né* vyhody a nevyhody vstupu do eurozény na Eesky podnikovy sektor
a formulovat doporuceni pro ¢eské podnikatelské subjekty. Soucasné s tim je hlavnim
cilem zhodnotit pipravenost Ceské republiky na vstup do eurozony a formulovat

doporuceni v tomto kontextu.

Dle logického uvazovani lze predpokladat, ze vstupem do ménové unie se odstrani dalsi
bariéra mezinarodniho obchodu, ze které budou ceské firmy profitovat,
protoze vétSina Ceského vyvozu sméfuje pravé do zemi eurozony. Dale predlozena
prace piepoklada, ze CR neni k zagatku roku 2019 pfipravena na vstup do eurozény,
jelikoz nesplituje vSechny pristupové podminky a nema dostatecné ptipraveny plan

pievzeti eura.

Kromé¢ hlavnich cilt je potfeba stanovit n€kolik dil¢ich cilt, které povedou ke splnéni
uvedenych primarnich cild diplomové prace. Prvnim dil¢im cilem bude obecné
charakterizovat eurozonu pro tvodni pochopeni celé problematiky. Cil bude naplnén
provedenim literarni reSerSe V oblasti relevantnich (k dal$im ¢astem prace) zakladnich

vvvvvv

instituce a teorii optimalnich ménovych oblasti, ktera ma tizkou vazbu s eurozonou.

Dalsim dil¢im cilem je charakterizovat detailnéj$i problematiku eurozony se zaméfenim
predev§im na pfistupové podminky a na podstatné zavazky plynouci ze vstupu.
Tento dil¢i cil bude zrealizovan pomoci literarni reSerSe uvedenych oblasti s ndvaznosti

na potieby dvou hlavnich cilt.

Nasledn& se musi objasnit soudasny vztah Ceské republiky viigi eurozoné (k roku 2019)
tak, aby se mohla zhodnotit pfipravenost Ceské republiky na vstup do eurozény
a formulovat doporudeni v tomto kontextu. Je tak potieba identifikovat plan CR

na zavedeni eura a zaméfit se zejména na stav plnéni pristupovych podminek.

Poslednim dil¢im cilem ptedlozené prace je definovat teoretické dopady na podnikovy
sektor z prechoziho textu a dalsi literatury a ,,skutecné* dopady z ptikladu Slovenska.
Po slnéni tohoto cile bude mozné naplnit druhy hlavni cil diplomové prace,

kterym je komparace téchto dopadti a formulace doporuceni pro podnikovy sektor.
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2 ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA EUROZONY

Na zakladé raciondlniho posouzeni lze slovo eurozona rozdé¢lit na dvé samostatné
¢asti — euro a zoéna, ptriCemz slovo zona indikuje uréitou oblast, prostor ¢i Uzemi
a slovo euro oznacuje nazev spole¢né evropské mény, kterou tato oblast vyuziva jako
zédkonné platidlo. Pro hlubsi chépani je nezbytné tento pojem blize metodologicky

objasnit za pomoci raznych definic ménové unie, které jsou uvedeny nize.

Cesky ekonom a rektor Vysoké skoly ekonomie a marketingu profesor (prof.) Zak
vymezil ménovou unii ve své knize jako: ,, Formu ekonomické integrace dvou ci vice
statii s volnym pohybem zbozi, sluzeb, kapitalu a pracovnich sil, jejimz vyvrcholenim
Jje nahrazeni narodnich mén jednou spolecnou ménou piisobici na celém teritoriu a plné

preneseni ndrodni meénové suverenity clenskych zemi na nadnarodni uroven*

(Zak et al., 1999, str. 403).

Celosvétové znamy ekonom, autor a laureat Nobelovy ceny za ekonomii
Paul A. Samuelson v knize Ekonomie napsal: ,, Evropskd ménova unie patii mezi
nejvetsi hospodarské experimenty v déjindach. Nikdy predtim se nestalo, Ze by skupina
velkych a silnych zemi svérila osud nad svymi ekonomikami do rukou nadnarodni
centralni banky. Nikdy predtim nedostala centralni banka do rukou kontrolu
nad makroekonomickou budoucnosti skupiny zemi s 300 miliony obyvatel, kteri vyrabéji
7 bilionu dolarii zbozi a sluzeb. Zatimco optimisté poukazuji na mikroekonomické zisky
rozsireného trhu a nizsi transakcni ndklady, pesimisté se obadvaji stagnace
a nezaméstnanosti kvili nepruznosti cen a mezd a nedostatecné mobilité prdace*

(Samuelson & Nordhaus, 2010, str. 638).

Dle Raymonda je ménova unie oblasti, ve které doslo k pfechodu na spole¢nou narodni
meénu a soucasné jde o posledni stupen koordinace ménové a devizové politiky. Tvrdi,
ze pti zavedeni spole¢né mény je nezbytné dosdhnout vSeobecné integrace ekonomik,
dokonalé mobility vyrobnich faktori a je vhodné zavést jednotné Urokové sazby.
Pii vytvoreni takovéto oblasti dochazi dle Raymonda ke ztraté moznosti kompenzovat
pokles konkurenceschopnosti prostifednictvim devalvace mény. Naopak vyhodou
je odstranéni transakénich nédkladl spojenych s kurzovym rizikem a moZnost

optimalniho vyuziti kapitalu v disledku konce segmentace trhu (Raymond, 1995).
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Zuvedenych definic vyplyva, Ze pod zminovanym pojmem se ukryva vice
nez jen oblast, ve které je ndrodni ménou euro. Eurozénu lze chapat jako komplexni
meénovou unii spojenou S hospodarskou a meénovou integraci Evropy. Dale lze
konstatovat, ze projekt ménové unic ma sva nejriznéjsi specifika, Clenské staty,
instituce, vyhody ¢i nevyhody a podobné (apod.). Je tedy vhodné kromé definice pojmu

eurozona blize charakterizovat i zakladni prvky, kterym je tato kapitola vénovana.
2.1 Teorie optimalnich ménovych oblasti

Maastrichtska konvergenéni kritéria, ktera uchaze¢ o vstup do eurozéony musi plnit,
jsou zalozena na principu konvergence nomindlni, to znamena, ze sleduji vyvoj
zvolenych nomindlnich veli¢in, kterymi jsou naptiklad (napt.) inflace ¢i dlouhodobé
urokové sazby. Mezi ekonomy se vSak vede spor, zda tyto ukazatelé jsou dostate¢nou
zarukou udrzitelnosti mé€nové unie. Néktefi z nich prosazuji sledovani spiSe mnoziny
realnych ukazatelt, tedy takzvané (tzv.) realné konvergence. Jeji soucasti je i kultovni

ptistup k ménové integraci zvany teorie optimalnich ménovych oblasti (D&dek, 2008).

Optimalni ménova oblast, nékdy oznatovana jako OCA z anglického
Optimum Currency Area, je skupina zemi ¢i urcita oblast, ve které piinosy spole¢né

meény prevazuji nad jejimi naklady (Mundell, 1961).

OCA se veénoval ekonom R. Mundell jiz vroce 1961, kdy vytvofil tradi¢ni teorii
optimalnich ménovych oblasti, ktera pfispéla k tomu, ze se v roce 1999 stal lauredtem
Nobelovy ceny za eckonomii. Jeho teorie byla dale rozvinuta v publikacich
napt. R. McKinnonem (1963) a P. B. Kennem (1969). PiestoZe vSak teorie prosla fadou
zmén vlivem méniciho se chépani ekonomické reality, zustava v jadru neménna.
Uchovala se tak zakladni myslenka prof. Mundella pojednavajici o pravdépodobnosti
vzniku asymetrického Soku, tedy odliSného dopadu podobné udalosti (napf. riistu cen
ropy) na rtizné ekonomiky. Ostatni autofi spiSe rozvijeji spoustéci mechanismy téchto
Soki a znich vyplyvajici faktory, které mohou snizit pravdépodobnost vzniku

asymetrie. Posuzuji rovnéz jejich efektivitu pii snizovani dopadi Sokti na ekonomiku.

Avsak tradi¢ni teorie optimalnich ménovych oblasti prof. Mundella je jako celek
v moderni dob¢ jiz zastarald, jelikoz vychazi z ptredpokladi formulovanych na zakladé
ekonomie 60. let 20. stoleti, ktera jsou v 21. stoleti mnohdy piekonané,
a prilis zjednodusuje ekonomickou realitu.
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Kobjasnéni  myslenek  prof. Mundella, které publikoval v  casopisu
The American Economic Review, vyuziva doc. Lacina ve své publikaci model némecké
a francouzské ekonomiky sdilejici jednu ménu a centralni banku (ve zkratce CB).
Na tomto piikladu zkoumd jev, pifi kterém dochéazi k piesunu spotiebitelskych
preferenci a nasledné asymetrickému poptavkovému Soku, ktery je zndzornén na Obr. ¢.

1 (Lacina et al., 2007).

Obr. ¢. 1: Model AD — AS v situaci asymetrického poptavkového Soku

Py A Francie P, A Némecko
2 L&}

Pievzato: De Grauwe, 2005

Konkrétné je na obrazku (obr.) zachycen standartni model AD — AS obou ekonomik,
na kterém je vidét pokles negativné sklonéné kiivky agregatni poptavky ve Francii
a naopak rust této kiivky v Némecku. Tedy odlisny efekt podobné udalosti (piesunu

spotiebitelskych preferenci) na dvé rizna hospodarstvi.

Pro dal$i vyhodnoceni je nezbytné rozliSit, zda se jedna o trvaly nebo docasny jev.
Pokud by se jednalo o trvaly jev, tak v dasledku preference némeckého zbozi
pfed francouzskym dojde kristu némeckého produktu a poklesu produktu
ve Francii, coz povede s nejvetsi jistotou ke snizeni nezaméstnanosti v Némecku.
Opacny a negativni efekt nastane ve Francii, kde dojde k riistu nezaméstnanosti.
Avsak za predpokladu, Ze se obé ekonomiky nachédzeji na hranici produkénich
moznosti, bude se Némecko potykat s rostouci poptavkou po vyrobnich faktorech
a jejich nedostatkem, ktery povede k infla¢nim tlakiim v ekonomice a nasledné cenové

nestabilité.
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Ve standartnim piipadé¢ by narodni centrdlni banky vyuzily své nastroje,
napt. urokové sazby nebo ménové intervence, a skrze né¢ patfiénou monetarni politikou
obnovily rovnovahu své ekonomiky, ale z divodu existence spole¢né ménové unie
nemohou uplatnit pro né efektivni monetarni politiku, aniz by jesté vice poskodily druhé
hospodaistvi. ReSeni této situace nabizi automatické vyrovnavaci mechanismy,
které obnovi ekonomickou rovnovahu zkoumanych subjektt. Mundell identifikoval,

7e jimi mohou byt mobilita pracovni sily a flexibilita mezd.

Pokud by nastal vySe popsany poptavkovy Sok, doSlo by k pfesunu pracovni sily
z Francie do Némecka, ¢imz by se ulevilo francouzskym vefejnym rozpoctim,
jelikoz by se snizil objem vyplacenych transferti obyvatelim. Zejména by se jednalo
o transfery v podobé socialnich davek a podpor v nezaméstnanosti. V druhé ekonomice
by se caste¢né¢ zmirnil nedostatek pracovni sily, jenz vytvarel tlak na riist nominalnich
mezd a zprostiedkované¢ na inflaci, a ktery zplsoboval cenovou nestabilitu.
Navic, pokud by Francouzi emigrovali do sousedni zemé¢ jen doCasné a zanechali ¢ast
své rodiny ve Francii, tak by ji v takovém piipadé s nejvétsi pravdépodobnosti zasilali

¢ast svého diichodu a neptimo tak podpofili riist francouzské agregatni poptavky.

V piipad¢ druhého scénare (mechanismus flexibility mezd) dojde ve Francii vlivem
zvySujici se nezaméstnanosti k poklesu mzdovych narokd. V Némecku nastane opacny
efekt, jelikoz zvySujici se poptavka po tomto vyrobnim faktoru za ptedpokladu
konstantni nabidky prace zvysi mzdy. Postupné dojde ke zvySeni nominalnich mezd
vV Némecku, sniZzeni cen ve Francii a nastoleni nové ekonomické rovnovahy
obou hospodafstvi. Nasledné tento proces vyusti ve zvySeni konkurenceschopnosti
francouzské produkce oproti té némecké, coz povede zprostiedkované
K ristu francouzské agregatni poptavky prostiednictvim exportu. V némecké ekonomice
dojde v disledku sniZeni konkurenceschopnosti k poklesu agregatni poptavky
na puvodni Uroven pred poptavkovym Sokem, ktery vyvolal jeji zvySeni

(Lacina et al., 2007).

Oba popsané efekty automatickych vyrovnavacich mechanismt jsou vyobrazeny

nize na Obr. ¢. 2.
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Obr. ¢. 2: Pisobeni automatickych vyrovnavacich mechanismt v modelu AD — AS

. ‘rancie , 4 Némecko
Py Pg

Pievzato: De Grauwe, 2005

Za situace, kdy by automatické vyrovnavaci mechanismy dostate¢né nefungovaly,
tedy kdyby mzdy nebyly pruzné a francouzské obyvatelstvo se nechtélo stéhovat
za praci ¢i by existovaly podobné piekazky, doslo by k znovunastoleni ekonomické
rovnovahy obou sousedicich zemi vytvarejicich ménovou unii aZ v del§im ¢asovém
horizontu a svysokymi naklady. Z ¢ehoZ vyplyva, Ze Dby ¢lenstvi v unii
pro obé zemé nebylo za téchto okolnosti vyhodné. Ve vySe uvedeném piipadé

by se ekonomicka rovnovaha obnovila vlivem vyssi cenové hladiny v Némecku.

Naproti tomu Vv teoretickém modelu, kde by neexistovala spolena ménova unie,
by obé zemé mohly vyuzit nastroje monetarni politiky, kterymi jsou naptiklad zmény

domacich trokovych sazeb nebo devalvace ¢i revalvace mény (Lacina et al., 2007).

Aplikovanim té€chto néstroji by dle mySlenek De Grauweho V pfipadé uvedené
modelové situace doc. Laciny mohla Francie v prostiedi plovouciho kurzu snizit
urokové sazby, coz by vedlo kposileni investic a spotieby, které by zvysilo
francouzskou agregatni poptavku. Némecka ekonomika by naopak mohla zvysit
Nastala by snejvétsi pravdépodobnosti apreciace némecké meény a depreciace
francouzské mény. Diisledkem téchto opatieni by v Némecku doslo k poklesu agregatni

poptavky a naopak ve Francii K jejimu ristu.
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Kdyby se jednalo o prostiedi s fixnim ménovym kurzem mezi ménami obou zemi,
nastolila by se rovnovdha pomoci devalvace francouzské mény ¢i revalvace mény

némecké. Dopady ménovych intervenci obou zemi jsou vidét na Obr. ¢. 3.

Obr. ¢. 3: Efekt devalvace francouzské a revalvace némecké mény v modelu AD — AS

p.t Francic P & Némecko
E G

Y]- I Y{ )
Pievzato: De Grauwe, 2005

Zavérem této podkapitoly lze konstatovat, Ze vychazi-li se z tradi¢ni teorie optimalnich
meénovych oblasti, ma tvofeni ménovych unii a sniZeni autonomie v oblasti ménové
politiky smysl pouze v pripadé, Ze existuje dostateéna flexibilita mezd a mobilita

pracovni sily. Jinak naklady této unie ptesahuji jeji pfinosy (Lacina et al., 2007).
2.2 Strucna historie a vyvoj

Diskuse 0 mozném vzniku ménové unie vedly evropské zemé jiz v 60. letech 20. stol.
Vyznamny krok byl u¢inén v roce 1971, kdyz rozhodly o zaméru vybudovat spole¢nou
hospodaiskou a ménovou unii. AvSak vlivem ménictho se wvnégjSitho prostiedi
byly veSkeré snahy o jeji realizaci odloZzeny az do druhé poloviny 80. Ilet,
kdy se zacal budovat jednotny vnitini trh, ktery obnovil diskusi o potfebé jednotné

evropské mény (Kunesova et al., 2006).

Zakladem pro pozd¢jsi plany vzniku evropské ménové unie se stala Delorsova zprava
z roku 1989, ktera obsahovala krom¢ analyzy tehdejSiho stavu evropské hospodaiské
a ménové integrace analyzu dusledku vzniku ménové unie a detailni navrhy jejiho

vzniku. Poprvé se v této zpraveé objevil ndvrh zaloZeni evropské ménové unie ve tiech
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etapach. Nasledn¢ Evropska rada rozhodla vroce 1989 o =zahajeni prvni faze

1. Cervence 1990 (Lacina et al., 2007).

Prvni etapa tvorby ménové unie tak probéhla vletech 1990 az 1993. Jednalo
se o ptipravhou fazi, ve které se budoval spolecny trh a liberalizoval trh kapitalu.
Vyznacovala se predevSim spolupraci narodnich bank a koordinaci ménové politiky

(Kunesova et al., 2006).

Zaroven béhem tohoto obdobi vroce 1991 byly odsouhlaseny Evropskou radou
v Maastrichtu principy Smlouvy o Evropské unii, mezi které patii priorita zavedeni
hospodaiské a ménové unie, jednotné mény ¢i definovand konvergencni kritéria

(Janicek, Drdla & Rais, 2002).

Ve druhé etapé mezi lety 1994 az 1998 se postupné zacala utvaiet Evropska ménova
unie a zacala platit konvergenc¢ni kritéria, kterd ovS§em musela byt poupravena z diivodu

neschopnosti nékterych statd je naplinovat (Kunesova et al., 2006).

V této fazi byl zalozen Evropsky financni institut za G¢elem monitorovani ¢lenskych
zemi z pohledu plnéni kritérii a Evropsky ménovy institut, ktery plnil koordina¢ni roli
v procesu zavadéni eura az do roku 1998, kdy ho nahradila v cinnosti

Evropska centralni banka, ve zkratce ECB (Euroskop, 2019a).

Posledni, treti etapa vyvoje hospodaiské a ménové wunie probihala
mezi lety 1999 az 2002, kdy doslo k fyzickému zavedeni eura do obéhu a k vyméné
narodnich mén, ¢imz vznikla plnohodnotna eurozona (1. ledna 1999). V ramci této
etapy doslo jesté¢ v lednu 1999 k nahrazeni puvodniho Evropského mechanismu

sménnych kurzi (ERM) novym ERM II (Lacina et al., 2007).
2.3 Clenské staty

Evropska rada se 3. kvétna 1998 usnesla na poctu zakladajicich stati eurozony,
ktery €inil jedenact z patnacti Clenskych statd Evropské unie. K datu vzniku eurozony
tvorily cClenskou zakladnu tyto zemé: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,

Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko.

Dal§im ¢&lenem Eurozony se stalo od ledna 2001 Recko, po ném jako prvni zemé
byvalého vychodniho bloku vstoupilo v roce 2007 Slovinsko. Zacatkem roku 2008

se k stavajicim zemim eurozony pridaly Kypr a Malta. Slovenska republika vstoupila
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do eurozény 1. ledna 2009. Po sousednim Slovensku zacalo platit eurem
I Estonsko (1. ledna 2011), LotySsko (1. ledna 2014) a Litva (1. ledna 2015),

ktera se zaroven stala poslednim statem, jenz vstoupil do eurozony.

Ve zvlastni situaci se nachazi staty Dansko a Velka Britanie, které si vyjednaly trvalou
vyjimku (tzv. opt-out) z Maastrichtské smlouvy a nemusi tak vstoupit do eurozony.
Velka Britdnie navic v soucasné dobé S nejvetsi pravdépodobnosti vystoupi
z EU (duben 2019). Dalsi ¢lenské staty Evropské unie touto vyjimkou nedisponuji
a musi dle ustanoveni Maastrichtské smlouvy vstoupit do eurozény (neni stanoveno
konkrétni datum). Mezi tyto zemé& patii Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko,
Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko. Tyto staty viak disponuji odsouhlasenou
doCasnou vyjimkou, kterd jim umoziuje odlozZit proces pfijeti jednotné meny,

nez budou spliovat ptistupova kritéria a budou piipraveny na ¢lenstvi (Dédek, 2015).

Ptehledné zndzornéni stavajicich ¢lenskych statli eurozony a dalsich zainteresovanych

zemi je k nalezeni nize v Tab. ¢. I nebo na mapé v Priloze A.

Tab. €. 1: Staty ve vztahu k eurozoné

Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,
. Lucembursko, Lotyssko, Litva, Malta, Némecko,

Clenské zemé ] .
Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko,

Slovensko, Slovinsko a Spanélsko

Staty Evropské unie, které Bulharsko, Cesko, Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko,

dosud euro nezavedly Rumunsko a Svédsko

Zemé s trvalou vyjimkou o
Dansko a Velka Britanie
ohledné zavedeni eura

Staty a izemi, které
pouZivaji euro jako svou Cerna Hora a Kosovo

ménu bez dohody s EU

Staty a tzemi, které nejsou | Andorra, Monako, San Marino a Vatikan
¢leny EU a pouZivaji euro (+ Mayotte, Saint-Pierre a Miquelon — nemohou

jako svou ménu vydavat euromince s vlastni rubovou stranou)
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Francie - Francouzska Guyana, Guadeloupe,
Martinik, Réunion, Saint-Barthélemy a Saint-Martin

Zamoi'ska izemi ¢lenskych | Portugalsko - souostrovi v Atlantském oceanu Azory

stati EU, ktera pouzivaji a Madeira
euro Spanélsko - Kanarské ostrovy a autonomni mésta

Ceuta a Melilla v Africe

Zemé EU s ménami
Bulharsko a Dansko

navazanymi na euro

Zdroj: Euroskop, 2019b
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Staty a uzemi, které nejsou cleny Evropské unie a pouZivaji euro jako svou ndrodni
ménu, maji pravo razit jen omezené mnozstvi eur se svym narodnim motivem

(Euroskop, 2019b).

Tyto staty maji s EU uzavienou ménovou dohodu, jde tedy o tzv. euroizované
ekonomiky. Naopak Cerna Hora a Kosovo jsou stity bez uzaviené dohody

s EU a jsou nazyvany jako jednestranné euroizované ekonomiky (Dédek, 2014a).

Zem¢ EU s ménami navazanymi na euro maji povinnost drzet svoji ménu
ve stanoveném fluktua¢nim pasmu, které vychazi z urceného stredniho kurzu vici euru,

blize viz podkapitoly ERM II a Maastrichtska kritéria konvergence (Euroskop, 2019b).
2.4 Jednotnia ména — euro

Euro, také oznacovano jako EUR nebo E, je spole¢nd ména Clenskych stati eurozony,
kterou v budoucnosti postupné pievezmou vSechny zemé Evropské unie vcetné
Ceské republiky, pokud si nevyjednaji vyjimku. Do ob&hu byly vsechny bankovky
a mince uvolnény az od 1. ledna 2002 nap#i¢ tomu, ze euro v devizové podob¢ zacalo
platit uz od zacatku roku 1999. K souCasnému datu (duben 2019) pfieslo
na euro devatenact Clenskych stati a kromé nich euromince a eurobankovky vyuzivaji

1 dal$i zemé& uvedené detailné v predchozi Tab. ¢. 1 (Placak & Euroskop, 2019).

V soucasné dobé (duben 2019) eurem plati pies 340 miliont Evropant, ale také 60 zemi
a uzemi reprezentujicich celkem 175 miliont lidi navazalo pfimo ¢i nepfimo narodni

ménu na euro. Symbolem eura je znak ,,€“, ktery je inspirovan feckym symbolem
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pismena epsilon a ma odkazovat na kolébku evropské civilizace. Zarovenn ma symbol
predstavovat prvni pismeno ve slové Evropa (v latince), pficemz dvé rovnobézky

symbolizuji stabilitu (European Union, 2019a).
Euromince

Euromince mohou nabyvat osmi nominalnich hodnot: 1, 2, 5, 10, 20, 50 eurocentu,
1 euro a 2 eura. Pfi¢emz na univerzalni rubové strané 1, 2, a 5 centli se nachazi zemsky
glob s evropskym kontinentem. Ostatni mince vyobrazuji Evropu. Na vSech
euromincich je navic k nalezeni dvanact unijnich hvézd. Grafickd podoba eurominci

je K nalezeni v Priloze B (Placak & Euroskop, 2019).

Slovenské euromince nominalni hodnoty 2 € a 1 € maji na druhé ,narodni* strané
vyobrazeno trojvr§i (Tatra, Matra, Fatra), které¢ je znakem slovenského néroda.
Na mincich v hodnoté 10, 20 a 50 centl je zndzornéna vyznamnd slovenskd pamaétka
Bratislavsky hrad a na mincich v nominalu 1, 2 a 5 centrti je vyobrazena hora Krivan,
symbolizujici svrchovanost slovenského lidu. Vzhled téchto minci je K nalezeni

V Priloze B (Dédek, 2013a).
Eurobankovky

Eurobankovky existuji v nomindlnich hodnotach 5, 10, 20, 50, 100, 200 eur.
500 eurova bankovka postupné kon¢i a nebude jiz déle emitovana. VSechny bankovky
jsou diferencované dle velikosti a barvy, pti¢emz jejich graficka podoba (viz. Priloha B)
vzesla z celoevropské soutéze, kterou vyhral ndvrh Roberta Kaliny z Osterreichische

Nationalbank.

Motivem bankovek jsou evropské architektonické slohy od antiky az do pfitomnosti.
Piedni strana eurobankovek obsahuje okenni kruzby a portaly, jez reprezentuji
evropského ducha otevienosti. Mosty symbolizuji pojitko mezi vSemi evropskymi

narody a mezi Evropou a ostatnimi svétadily (Placdk & Euroskop, 2019).

Odpovédnost za eurobankovky nese Evropska centralni banka. Naopak mince jsou
v kompetenci jednotlivych zemi a jejich centralnich bank. Pokud tyto zemé& maji v planu
emitovat euromince s novym motivem (napf. pamétni motiv), musi 0 tom informovat

Evropskou komisi (European Central Bank, 2019a).
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Euro je nejen zakonnym platidlem v zemich eurozony, ale ma uplatnéni v fad¢ funkci
1 mimo eurozonu, které plni z pozice mény se Sirokym mezinarodnim rozsifenim.
Jedna se predevSsim o tyto oblasti pusobeni: zastoupeni v devizovych rezervach
centralnich bank, faktura¢ni ména v mezinarodnim obchodé, ménova denominace emisi
dluhovych cennych papird, podil na obratu devizovych trhii, role paralelni mény
v tretich zemich. Za dobu své existence si tak euro vydobylo vyznamné postaveni
a statut mezinarodni mény. Euro sice svym vyznamem nepiekro¢ilo prvenstvi
amerického dolaru, avsak pickonalo zlstavitelské mény, které nahradilo. Navic i dalsi
svétové mény, kterymi jsou napf. britskd libra a japonsky jen, zlstaly daleko za nim

(D&dek, 2014a).
2.5 ECB, ESCB a Eurosystém

Vznik evropské hospodaiské a ménové unie v roce 1998 byl doprovazen vznikem
Evropské centralni banky (ECB) a Evropského systému centralnich bank,
ve zkratce ESCB. Mimo jiné v evropském spolecenstvi funguje paralelné k ESCB i tzv.

Eurosystém.
Evropska centralni banka (ECB)

Jedna se o primarni instituci (sidlici ve Frankfurtu nad Mohanem) celé hospodarské
a ménové unie, ktera je transparentni, divéryhodna a zcela autonomni na jinych
organech Evropské unie a ¢lenskych statech. Zakladnim poslinim ECB je pecovat
0 cenovou stabilitu zemi eurozény a Fidit unijni monetarni politiku. Dal§im jejim
cilem je napomahat obecné hospodaiské politice EU. Pouze tato instituce povoluje

emitovani eura (Bydzovska & Euroskop, 2019).
Mezi ukoly ECB se fadi:

= Stanovovani vypuj¢ni trokové sazby pro komercni banky v eurozong,

= Sprava devizovych rezerv eurozony,

» fizeni ndkupu ¢i prodeje mén v rdmci spravy stability sménnych kurzi,

= zajiStovani hladkého fungovani platebniho styku,

= sledovani vyvoje cen a posuzovani rizik, které mohou narusit cenovou stabilitu,
= udé€lovani povoleni emitovat eurobankovky ¢lenskym statim eurozony,

= kontrola ¢innosti ¢lenskych zemi pfi dozoru nad finanénimi institucemi a trhy,

= dohled nad evropskym bankovnim systémem a jeho bezpec¢nosti, apod.
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Hlavnim pfedstavitelem a zastupitelem na vyznamnych evropskych a mezinarodnich
zasedanich je prezident ECB (Mario Draghi), ktery je soucasné ¢clenem Vykonné rady.
Kromé ného je soucasti této rady viceprezident a dalsi ¢tyfi ¢lenové s mandatem
na osm let od vedoucich piedstaviteli zemi hospodaiské a ménové unie. Rada fesi
bézny chod ECB, coz obna$i vykonavani ménové politiky, pfipravovani zasedani

Rady guvernérti, vykonavani svétenych pravomoci a fizeni kazdodennich operaci.

Hlavnim rozhodovacim organem je zminéna Rada guvernéri, ktera sleduje a vydava
stanoviska ohledné& hospodaiské a meénové situace, nastavuje urokové sazby a vytvari
unijni ménovou politiku. Soucasti rady jsou vyse uvedeni Clenové Vykonné rady

a guvernéfi vSech centralnich bank zemi eurozony.

Poslednim rozhodovacim organem je Generalni rada, jez vykonava ¢innosti z oblasti
poradenstvi a koordinace vstupu novych zemi do hospodaiské a ménové unie.
To z ni ¢ini docasny organ, ktery bude zrusen v moment¢ vstupu vsech ¢lenskych zemi
EU do ménové unie. V rad¢ zasedaji guvernéti Centralnich bank zemi EU, prezident

a viceprezident ECB (European Union, 2019b).

Nezavislost ECB lze rozdélit do ¢tyf podminek, které musi plnit i CB jednotlivych
¢lenskych zemi. PInéni vSech podminek dohromady by mélo zabezpecit autonomii

kazdé centralni banky véetné ECB a tim zajistit nezavislost celého systému.

Prvni podminkou je institucionalni nezavislost, kterd je definovana jako zdkaz
pfijimani pokyni ¢i poZadavkil od organti Evropského spolecenstvi ¢i jinych organi.
Dalsi je osobni nezavislost reprezentujici odvolatelnost predstaviteli centralnich bank
pouze z ditvodl zakotvenych ve vySe uvedené smlouvé a min. pétileté funkéni obdobi
Clentt vrcholnych organti CB. Treti druh nezavislosti je finanéniho charakteru
a umoznuje fakticky vykon nezavislosti. VIady dle tohoto pilife nezavislosti nesmi
zasahovat do rozpoctu CB a ani pomoci ni financovat své vefejné vydaje.
Dle posledniho pilife nezavislosti si musi CB ur€it primarni cil a ten svoji ¢innosti plnit.
Tato podminka autonomie je oznacovana jako funkéni ¢i vécna nezavislost

(Bydzovska & Euroskop, 2019).
Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Evropsky systém centralnich bank byl zaloZzen v posledni fazi vyvoje ménové unie

a je trvalou instituci, ktera se sklada z ECB a vSech centralnich bank zemi
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Evropské unie. Systém je fizen organy ECB, z ¢ehoz vyplyva, Ze je koordinovan
Generalni radou a nositelé rozhodovacich pravomoci jsou Vykonna rada s piisobnosti

pro Eurosystém a Rada guvernért (Bydzovska & Euroskop, 2019).

ESCB na rozdil od Evropské centralni banky nedisponuje pravni subjektivitou,
a proto nema vlastni Fidici a rozhodovaci organy. Plnéni pravnich ukont tak spada
do kompetence jeho slozek (ECB a CB ¢lenskych zemi), jez pii vykondvani svéfenych
¢innosti  jednaji v souladu scili ESCB, ustanovenimi Smlouvy o Evropském
spole€enstvi, Protokolu o statutu Evropského systému centrdlnich bank a Evropské
centralni banky (Statut ESCB) a pfijatymi rozhodnutimi organi ECB. Rovnéz
1ze zminény Protokol o statutu povazovat za jakousi ,,ustavu‘, jinymi slovy zakladni

dokument tohoto systému.

Evropsky systém centralnich bank vytvafi institucionalni propojeni mezi ECB
a narodnimi CB, kter¢ centralizovalo rozhodovaci proces a ukoly, ¢imz zarucilo jejich

jednotné a soudrzné plnéni v souladu ptidélenymi pravomocemi (Scheller, 2006).
Principy ESCB jsou nasledujici:

= | Zajisteni stability cen, jakoZto prioritniho cile,
=  Podpory zakladni ekonomické politiky EU,

= Nedélitelnost menové politiky,

* Federalismus a subsidiarita,

=  Nezavislost a odpovédnost “ (BydZovskéa & Euroskop, 2019).

Zakladnim cilem ESCB je logicky, stejné jako u ECB, pefovat o cenovou stabilitu
zemi eurozony (u ostatnich ¢lenskych stati EU tuto funkci vykonavaji narodni
CB). Ptficemz hlavni ukoly jsou rovnéz shodné sukoly ECB, které jsou uvedeny

Vv podkapitole vySe (Bydzovska & Euroskop, 2019).
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Dalsi cile ESCB definované dle Smlouvy souvisi s podporou hospodaiské politiky

EU a patii sem:

= staly a neinfla¢ni ekonomicky rust v souladu s Zivotnim prostiedim,

= vysoky stupen konvergence hospodaiské vykonnosti,

= podpora vyvazeného rozvoje ekonomickych ¢innosti EU,

= vysoky stupeni socidlni ochrany a zaméstnanosti (Plchova, Abrham & Helisek,

2010).

Eurosystém

Eurosystém je pojem, ktery oznacuje spojeni ECB a narodnich centralnich
bank eurozony. Ceska republika, konkrétné Ceska narodni banka (CNB),
tak neni soucasti tohoto uskupeni. Evropska centralni banka je v ¢ele této spoluprace.
Tento institut bude pusobit paralelné s ESCB a to do doby, nez vSechny staty

EU piijmou euro jako svoji primarni domaci ménu (Bydzovska & Euroskop, 2019).

Tento systém vznikl 1. ledna 1999. Divodem jeho zalozeni byla potfeba zachovat
narodni centralni banky, které kromé& vykonu své vlastni agendy Slouzi jako ptistupovy
bod k ECB. Evropska centralni banka vramci tohoto systému realizuje pouze
maly pocet operaci. Soustfedi se predev§im na tvorbu opatfeni a kontrolu jejich
vykonavani narodnimi CB, které maji na starost provozni ¢innosti Eurosystému

(PIchova, Abrham & Helisek, 2010).

Instituce, které v ramci evropské hospodaiské a ménové unie realizuji monetarni
politiku, maji v disledku riznych ekonomickych urovni jednotlivych ¢lend ztizenou
moznost vykondvat tuto Cinnost. Problémy dale vytvaieji rozdilné fiskalni politiky
Clenskych statl, které mohou byt v rozporu s nadnarodni ménovou politikou a ptisobit
kontraproduktivné vic¢i ni. ECB je timto pfi plnéni ulohy stimulace ekonomického riistu

zna¢né omezena (Lacina et al., 2007).
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3 DETAILNEJSI PROBLEMATIKA EVROPSKE
MENOVE UNIE

Pro hlubsi pochopeni eurozény je potieba se zaméfit na podrobnéjsi charakteristiku

vvvvvv

vvvvvv

pro ptipojeni kandidatské zemé k ménové unii. Mimo téchto podminek jsou dalSimi
dalezitymi prvky uzaviené pakty, vznikajici unie apod. Tato kapitola tak navazuje

na predchozi zakladni charakteristiku, kterou dale rozviji a prohlubuje.
3.1 Maastrichtska kritéria konvergence

Soucasti vzniklé Maastrichtské smlouvy (viz Strucnd historie a vyvoj) byla
I maastrichtska kritéria, nékdy oznaCovana jako konvergenéni, ktera slouZzi
pro posouzeni miry vzajemného sjednoceni zdkladnich parametri ekonomik
mezi ¢lenskymi staty eurozény a jejimi neéleny. Usp&iné dlouhodobé implementovani
téchto kritérii do ndrodni ekonomiky je povinnym krokem pfi cesté ke spolecné méné.
Zaroven slouzi jako dikaz o makrokosmické stabilit¢ a udrzitelné konvergenci

(Lacina et al., 2007).

Jinymi slovy lze fici, Ze primarnim ucelem maastrichtskych Kkritérii je nastavit
takové podminky, aby do ménové unie mohly pristoupit pouze ¢lenské staty EU,
jejichZ narodni hospodaiska situace umoziiuje prohlubovat cenovou stabilitu
a soudrZnost eurozomy. Nové pfichozi zemé tak musi vykazovat hospodaiskou

podobnost s ostatnimi ¢leny ménové unie.

Zakladni podoba kritérii je uvedena V ¢lanku (€l.) cislo (¢.) 140/1 Smlouvy
o fungovani EU a v Protokolu ¢. 13, ktery pojednava o kritériich konvergence.
Dalsim ¢lankem, ktery se vénuje problematice pfistupovych kritérii, je Protokol ¢. 12
o postupu pii nadmémém schodku. Podrobnéji je nasledné rozebiraji niz§i pravni

predpisy, Eurostat ¢i uptesnujici interpretace (Barkova, 2014).

Celkove existuji Ctyfi maastrichtska kritéria, ktera se daji rozd¢lit na tfi monetarni
a jedno fiskalni skladajici se ze dvou ¢&asti. Ménova kritéria pojednavaji
o cenov¢ stabilité, dlouhodobé Urokové mife a ménovém kurzu. Fiskalni se tykaji

deficitu vefejnych rozpoéti a vetejného dluhu.
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Konkrétné maastrichtska kritéria konvergence tvofi:

= kritérium cenové stability,

= kritérium stability kurzu mény a tcasti v ERM I,

= kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb,

= kritérium dlouhodobé¢ udrzitelnosti vefejnych financi, které se dale déli na:
e kritérium vefejného deficitu,

e kritérium veiejného dluhu.

Kromé¢ vySe uvedenych makroekonomickych kritérii ma kazdy uchazecsky stat
pred vstupem do eurozény povinnost splnit jesté balicek pozadavkid vyplyvajicich
Z Maastrichtské smlouvy. Tento balicek predstavuje paté legislativni kritérium,
jehoz cilem je zakotvit v pravnim fadu dané zemé nezavislé postaveni centralni banky,
které je tvofeno mnozstvim piiznakd, jez zdkon bud povinn€ vyjmenovava,
nebo které ma naopak zdkon zakdzédno vyjmenovavat. Jinak feceno, zkouma,
zda ma zemé v legislativé zakotvend ustanoveni, kterd zajiStuji nezavislost CB,
a naopak nemd Zadné pravni normy, které by nezavislost néjak omezovaly. Dochézi

pfitom k dikladnému zkoumani pravnich norem uchazec¢ské zemé (Dédek, 2008).
3.1.1 Kritérium cenové stability
Prvni odrazka ¢l. 140 odstavec (odst.) 1 Smlouvy pozaduje:

,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mire
inflace nejvyse trech clenskych statu, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich

vysledkii“ (Evropska centralni banka, 2019).

Clanek 1 Protokolu (&. 13) o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢l. 140

odst. 1 Smlouvy, stanovi:

., kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrazce Smlouvy
o fungovani Evropské unie, znamena, zZe clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a prumérnou miru inflace mérenou v pribehu jednoho roku
pred provedenym Setrenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvyse tri Clenskych statii, které v oblasti cenové stability

dosahly nejlepsich vysledkii. Inflace se méri pomoci indexu spotrebitelskych
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cen na srovnatelném zdiklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii

V jednotlivych c¢lenskych statech* (Evropské centralni banka, 2019).

Vyse uvedenda primérnd mira inflace se vypocita pomoci zvySeni posledniho
dostupného dvanactimésicniho priméru harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen (HICP) oproti pfedchozimu dvanactimesi¢nimu praméru.

NejvySe tii Clenské staty, definované v citaci Protokolu ¢. 13, se ur¢i pomoci
miry inflace, s vyjimkou mimotadnych hodnot. Za tyto hodnoty se povazuje napiiklad
mira inflace, kterd je znan¢ nizsi nez v ostatnich ¢lenskych statech, a to v disledku

pusobeni faktorti charakteristickych pouze pro danou zemi (Evropska centralni banka,

2019).
3.1.2 Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM II
Tteti odrazka ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy pozaduje:

,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych
kurzii Evropského menového systéemu po dobu alespon dvou let, aniz by doslo

k devalvaci vici euru“ (Evropska centralni banka, 2019).

Clanek 3 Protokolu (&. 13) o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v &l. 140

odst. 1 Smlouvy, stanovi:

., kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzii Evropského meénového systému,
jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 tieti odrazce uvedené smlouvy, znamend, Ze clensky stdt
alespoii po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni rozpéti
stanovené mechanismem smeénnych kurzii Evropského ménového systemu, aniz by byl
smenny kurz vystaven silnym tlakium. Zejména pak nesmel clensky stat v tomto obdobi
z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své meny viici euru “ (Evropska

centralni banka, 2019).

Nejdiive ECB zkouma na zakladé protokolu ¢. 13, zda se zemé ucastnila ERM I

nejméne pod dobu poslednich dvou let pted Setfenim.

Poté se hodnoti stabilita devizového kurzu vuci euru v kontextu jeho pohybu kolem

stanovené centralni parity a faktory, jez mohly vést k jeho apreciaci. Zaroven je potieba
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dodat, ze Sife stanového fluktuacniho pdsma neni jednoznaénym ukazatelem

pro hodnoceni tohoto konvergen¢niho kritéria.

Zatteti je zkoumano, zda nebyl ménovy kurz vystaven ,,silnym tlakiim*. K tomuto tcelu
se hodnoti stupeit odchylky sménnych kurzti od uréené centralni parity vuci euru.
Vyuzivé se pfitom ukazatel volatility sménného kurzu vici euru, kratkodobé urokové
diferencialy oproti eurozoné a jejich vyvoje. Nezbytné je také posouzeni ulohy,
jez pfti stabilizaci mény zastavaji devizové intervence a programy mezinarodni financni

pomoci (Evropska centralni banka, 2019).
3.1.3 Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb
Ctvrta odrazka ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy pozaduje:

,,Stalost konvergence dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka,
a jeho ucasti v mechanismu smennych kurzu, kterd se odrazi v urovnich dlouhodobych

urokovych sazeb* (Evropska centralni banka, 2019).

Clanek 4 Protokolu (¢&. 13) o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢l. 140

odst. 1 Smlouvy, stanovi:

,, kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 ¢tvrté odrdzce
uvedené smlouvy, znamend, Ze v priubéhu jednoho roku pred Setrenim
prumérna dlouhodoba nominalni urokova sazba Cclenského statu neprekracovala
o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii clenskych stati, které dosahly
v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papiru, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych clenskych statech” (Evropska centralni

banka, 2019).

Primérna dlouhodoba nomindlni sazba se v tomto ptipadé vypocita jako aritmeticky

pramér za obdobi poslednich dvanacti mésicti, za které jsou udaje o HICP k dispozici.

Definovani zminénych tfi statG, které slouzi k wurceni referencni hodnoty,
se stanovuje tak, Ze se aplikuje nevazeny aritmeticky primér dlouhodobych urokovych
sazeb v totoznych tiech Clenskych zemich, jez se urCily v kritériu cenové stability.
Urokové sazby se stanovuji pomoci harmonizovanych dlouhodobych trokovych sazeb

definovanych pro ucely hodnoceni konvergence (Evropska centralni banka, 2019).
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3.1.4 Kritérium dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi
Prvni odrazka ¢l. 140 odst. 1 Smlouvy pozaduje:

., dlouhodobe udrzitelny stav verejnych financi patrny ze stavii verejnych rozpoctii

nevykazujicich nadmeérny schodek ve smyslu ¢l. 126 odst. 6 “ (Evropska centralni banka,

2019).

Jak stanovi ¢lanek 2 Protokolu (€. 13) o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje

v Cl. 140 odst. 1 Smlouvy, toto kritérium:

,,zhamend, ze v dobé Setieni se na clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 126
odst. 6 uvedené smlouvy 0 eXistenci nadmerného schodku* (Evropska centralni banka,

2019).

Clanek 126 stanovi postup pii nadmérném schodku. Podle ¢l. 126 odst. 2 a 3 Evropska
komise vypracuje zpravu, jestlize ¢lensky stat nesplni pozadavky tykajici se rozpoctoveé

kazné€, zejména kdyz:

1) ,,pomér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému
domdcimu produktu prekroci referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu

o postupu pri nadmeérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

o bud pomeér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovne, kterd se blizi
referencni hodnote,
e nebo by prekroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné
a pomer by ziistaval blizko k referencni hodnoté;
2) pomer verejného zadluzeni k hrubému domdcimu produktu prekroci referencni
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pri nadmérném schodku jako
60 % HDP), ledaze se pomeér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem

k referencni hodnote “ (Evropska centralni banka, 2019).

Evropska komise ve své predkladané zpravé musi brat v potaz, zda schodek veiejnych
financi pfekracuje vetrejné investi¢ni vydaje a dal§i obdobné faktory véetné stfednédobé

hospodaiské a rozpoctové pozice hodnocené zemé.

Ke zpracovani uvedené¢ zprdvy miize dojit 1 v piipadé plnéni pozadavku,
kdyz Komise dospéje knazoru, Ze existuje riziko vzniku nadmérného schodku.

Zprava je hodnocena Hospodaiskym a finanénim vyborem.
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Naésledné musi Rada EU v souladu s ¢l. 126 odst. 6 na popud Evropské komise
a po zapracovani moznych pfipominek doty¢ného statu hlasovat metodou kvalifikované

vetsiny bez dotyného Clenského statu o existenci nadmérného schodku.

V ramci hodnoceni konvergence prezentuje ECB své stanovisko k fiskalnimu vyvoji,
ve kterém hodnoti v kontextu udrzitelnosti konvergence vyznamné ukazatele fiskalniho
vyvoje za dané obdobi. Mimo téchto ukazateli zvetejituje svij pohled na perspektivu
a problémy vefejnych financi a vénuje se také vztahu mezi schodkem a vyvojem dluhu

(Evropska centralni banka, 2019).
3.2 Mechanismus sménnych kurzi — ERM 11

Jednd se o nastupnicky mechanismus syst¢tmu ERM, jehoZz podoba prosla
od poloviny 90. let slozitym procesem vyjednavani a mnoha diskusemi. Nakonec
se dospélo ke kompromisu a navrhem byl povéfen Evropsky meénovy institut.
Zformulované principy byly poté vroce 1997 piijaty na summitu Evropské rady
v Amsterodamu (Dédek, 2008).

Mechanismus sménnych kurzG II vznikl na zacatku tieti etapy Hospodaiské
a meénoveé unie a definuje ho zejména usneseni Evropské rady z 16. Cervna 1997
a smlouva z 1. zati 1998 mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stath

mimo eurozonu, ve znéni pozdé¢jSich predpisti (European Central Bank, 2019b).

Kazda ¢lenska zemé Evropské unie, kterd dosud nepfijala euro a nedisponuje vyjimkou,
bude muset do tohoto ,,dobrovolného“ mechanismu sménnych kurzii ¢asem vstoupit,
jelikoz ¢Clenstvi vném je jednou zpodminek plnéni maastrichtskych kritérii,
konkrétn¢ kurzového kritéria. AvSak vstup si kazda zemé& miiZze nacasovat dle svého
uvazeni a nemusi tedy vstupovat od pocatku Clenstvi v EU. Principidlné se ERM II
podoba svému piedchiidci ERM, ale liSi se v neexistenci paritni mrizky,
ktera obsahovala uspofaddani centralnich parit ¢lenskych zemi ERM a interven¢ni body
okolo kazdé této parity. Tyto body ukazovaly, pfi jakych kurzech musi dana zemé
intervenovat za ucelem obrany fluktuacnich past. V novém mechanismu je miizka
nahrazena tzv. ,,hub-and-skopes* pristupem, ktery do stfedu systému stavi euro

a fixuje na néj ostatni mény. Vytvari se tak bilateralni kurzovy systém.

Kazda zemé¢ zapojena do mechanismu musi svoji narodni ménu v dobé€ vstupu zafixovat

pouze vuci euru se stanovenym fluktuaénim pasmem +15 %, ve kterém se miize
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zafixovand ména pohybovat. Nasledn¢ jest¢ Evropska komise deklarovala,
ze u novych kandidat bude zkoumano ptisnéjsi tolerancéni pasmo +2,25 %. Obecné lze
konstatovat, ze Evropskd komise ,,ptfipousti piekroCeni horni hranice +15% pésma,
pokud je zachovano konvergencni kritérium kurzové stability. Naopak pii depreciaci
narodni mény pod hranici -2,25 % musi dana zemé¢ pfijmout opatieni, ktera by ji vratila
do tolerovaného pasma -2,25 % az +15 %. Pokud by byla piekro¢ena spodni hranice
-15 %, dojde k poruseni kurzového kritéria, zméni se centralni parita a zafina bézet
znova nutné dvouleté cClenstvi v mechanismu sménnych kurz. Zaroven je mozné

A4

po shod¢ s ECB nastavit uzsi fluktuacni pasmo.

Dale je nutné podotknout, Ze jiny neZ fixni ménovy Kkurz neni s fungovanim
mechanismu a ¢lenstvim v ERM II sluditelny. Rovnéz ¢lenstvi v tomto mechanismu
neznamena automaticky plnéni kurzového maastrichtského Kkritéria a soucasné
centralni banka nemusi po dvouletém obdobi vstoupit do eurozény. CB mohou

tohoto systému pouze vyuzit S cilem napt. dosazeni kurzové stability.

VySe zminéna centrdlni parita je urCena vzdjemnou dohodou mezi ECB,
Evropskou komisi, ministry financi zemi eurozony, guvernéry centralnich bank c¢lent
ERM II a ministry financi. Po stanoveni centralni parity se od ni nesmi dana zemé
nejméné dva roky odchylit s vyjimkou oficidlniho zhodnoceni centrilni parity
ze strany centralni banky. V pfipadé obtizi miZe centralni banka provadét
automatické a neomezené meénové intervence, na které si muze vzit kratkodobou ptijcku
do ur¢itého limitu od ECB. Clenska zem& ERM Il zpravidla musi intervence podpofit
fiskalnimi a monetarnimi opatfenimi. Centrdlni banka c¢lenského statu ERM |l
muze dale provadét po vzajemné dohodé¢ s ECB tzv. koordinované (spolecné)

kurzové intervence.

Vysledkem dvouletého uspéSného clenstvi v ERM II, kdy prisluSna zemé udrzi
narodni ménu ve stanoveném fluktua¢nim pasmu, je otevieni mozZnosti vstupu
do eurozony. Uchaze¢ a dvoulety clensky stat ERM Il ovSem musi plnit zaroven

vSechna maastrichtska kritéria konvergence (Lacina et al., 2010).
3.3 Realna konvergence a asymetrické Soky

V dusledku vstupu do evropské ménové unie dojde ke ztraté samostatné monetarni
politiky. Ekonomika kaZdého nového ¢lena eurozony by tedy méla byt podobna
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celkové ekonomice ménové unie. Pokud tato skutecnost plati, budou jednotna
monetarni politika a dal§i ekonomicka pravidla ECB vyhovovat vS§em zemim. Zaroven
Vv ptipad¢ takto sladénych hospodarstvi a ekonomickych vyvoji dochéazi ke sniZeni
rizika vzniku asymetrického Soku, ktery je blize popsan v ramci teorie optimalnich

oblasti.

Pokud by nastal nedostate¢ny stupen konvergence, musi byt dana zemé pripravena
reagovat na nejednotny vyvoj a asymetrické Soky zejména autonomni fiskalni
politikou a dal§imi pFizpasobovacimi mechanismy (viz OCA), mezi které patii

zejména mobilita préce.

Vedle nomindlni konvergence je tak podstatnd i redlnd konvergence
hospodaiského vyvoje, ktera se méti sladénosti ekonomickych cykli Vv souladu
s monetarni politikou ECB a strukturalni podobnosti ekonomik ¢lenli ménové unie.
Déle se redlna konvergence vyjadiuje sbliZzovanim ekonomickych trovni
na obyvatele (HDP/1 obyvatel), ktera maji za dusledek podobnost nakladové
i vydajové stranky ekonomiky. Poslednim vyznamnym ukazatelem je sbliZovani
cenovych hladin, jez je vyznamné z hlediska vyvoje inflace. Pokud by nové
pfistupujici stait mél velky cenovy rozdil oproti eurozon€, mize u n¢j dojit

ke skokovému dohanéni cenové hladiny (Plchova, Abrham & Helisek, 2010).

Mezi dalsi dualezité predpoklady pro pfijeti eura patii také dostatecna flexibilita mezd
a cen, zejména v obdobi poptavkovych a nabidkovych Soki. BohuZel neexistuje Zadné

kvantifikovatelné kritérium, které by urcilo, zda jsou mzdy a ceny dostatecné flexibilni.

Vyznamna je poti‘eba silného dohledu nad finanénimi trhy, ktera je spojena se stale
vice zadluzujicim se soukromym sektorem. Silny dohled bude hrat spolu s restriktivni
fiskalni politikou a absenci autonomni monetarni politiky diileZitou roli pfi snizovani
rizika vzniku cenovych bublin a pfehtati ekonomiky. Zasadni je pfitom koordinace

dohledu napfi¢ eurozonou (Helisek et al., 2009).
3.4 Pakt stability a riistu

Hlavnim legislativnim dokumentem upravujici hospodaiskou a ménovou unii
se stala vroce 1992 Maastrichtska smlouva, ktera ale ve svém znéni neustanovuje
konkrétni a jednoznac¢nou podobu fiskalniho rezimu. S ¢etnéjSim vyskytem socidlnich

stati a expanzivni fiskdlni politiky vznikla potieba vSeobecné Kkonsolidace.
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Hlavnimi pfi¢inami této potieby se stal demograficky vyvoj obyvatelstva Evropy,
jez neustale vice starne a klade vétsi naroky na vefejné rozpocty. Hledala se tedy cesta,
jak zabranit zvétSujicim se rozpoctovym deficitim a prohlubovani vefejného dluhu.
Dalsim motivem se stalo plsobeni negativnich externalit mezi jednotlivymi staty.
Hrozilo realné riziko, Ze v globalizované a wvnitiné integrované Evropé dojde
pfi nemoralni expanzivni politice jedné¢ clenské zemé prostiednictvim efektu
prelévani (tzv. spill-over) k poskozeni druhé zemé. Zaroven nadmérné rozpoctové

deficity mohou podryvat nezavislost ECB.

Aby se statim po vstupu do mé€nové unie zabranilo vratit ke starym fiskaln¢ nezdravym
praktikam, bylo potfeba bud'to stale dohlizet na dobrovolné plnéni konvergencnich
kritérii nebo vypracovat nova samostatnd pravidla fiskalni politiky ¢lenskych stati.
Nakonec se pfistoupilo k druhé varianté, kterou prosazovali zejména Némci a Francouzi
z divodu obav zrozpoCtové neukaznénosti stfedomoiskych statl, jez usilovaly

o Clenstvi v eurozéné (Lacina et al., 2007).

Vysledkem vSech téchto snah se stal Pakt stability a ristu (Stability and Growth Pact),
jehoz plivodni podoba byla schvalena vroce 1997 Evropskou radou na zasedani
v Amsterodamu. Béhem své existence Pakt proSel z diivodu nedisciplinovanosti
nékterych stati eurozony nékolika revizemi. A t0 zejména po zkusenostech s laxnim
pfistupem k nastavenym fiskalnim pravidlim, ktery zhorSil a prodlouzil pribéh krize
eurozony. Nasledkem toho doSlo k vyznamnému zpiisnéni Paktu a posileni fiskalni
koordinace, jez se wuskuteCnily prostiednictvim tzv. ,Sestibali¢ku® (Six-Pack)
z roku 2011 a ,,dvejbalicku* (Two-Pack) z roku 2013.

Pakt stability a rastu nevytvori jediny koherentni dokument, nybrz se sklada
z uvedenych balickti pravnich norem a dalSich pravnich predpisi. Z legislativniho
hlediska je Pakt zafazen jako technické upfesnéni ustanoveni Maastrichtské smlouvy,
jez omezuje statim Evropské unie moznost hospodafit s nadmémymi rozpoétovymi
deficity. Obecné je tento nastroj zavazny pro vSechny ¢leny EU, ale néktera

opatieni, predevSim v oblasti sankci, se tykaji pouze zemi eurozony.

Jednim z dillezitych zptisnéni Paktu stability a riistu je novy zplsob rozhodovani,
kterym je obracené hlasovani kvalifikovanou vétSinou (reverse qualified majority

voting), které razantn¢ zlepSilo automatic¢nost rozhodovani o napravnych opatienich.
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Sankce udélena Evropskou komisi tak vstupuje automaticky v platnost (v minulosti
musela byt nejdiive schvalena), pokud béhem deseti dnii nerozhodne kvalifikovana

vetsina Rady (pii absenci Clena, 0 kterém se rozhoduje) o opaku (Dédek, 2013b).
Preventivni vétev

Zasady Paktu stability a rastu jsou rozdéleny do preventivni a napravné vétve,
pficemz cilem prvni zminéné vétve je peCovat 0 to, aby clenské staty sledovaly
dlouhodob¢ udrzitelnou fiskalni politiku a vyvarovaly se vzniku nadmérnych schodka.

Pro dosaZeni vySe stanoveného byla zavedena nasledujici opati‘eni:

= VSechny ¢lenské staity EU maji své individualng uréené sttednédobé rozpoctové
cile pro ocistény podil deficitu na HDP. Naléza-li se dand zem¢ mimo stanoveny
cil, musi k nému sméfovat jistou minimalné (ve zkratce min.) stanovenou
rychlosti.

= Clenové EU musi kazdoroén& vytvéiet stabilizaéni programy a konvergenéni
programy, které jsou hodnoceny evropskymi institucemi. Tyto programy
V sob¢ obsahuji sttednédobé rozpoctove strategie.

= Pokud se stat nachdzi mimo jeho urceny stfednédoby cil, mé& povinnost upravit
rozpoCtové vydaje tak, aby se nezvySovaly rychlejSim nez stfednédobym
tempem rtistu potencidlniho HDP.

= Pokud nastane vyznamna odchylka od trajektorie vedouci ke sttednédobému cili
doprovazena nulovou reakci na vyzvy k jeji napravé, dojde k udéleni finanéni
sankce v podobé povinnosti vytvofeni tro¢eného vkladu ve vysi 0,2 % HDP.

= Kazdy rok do 15. fijna jsou ¢lenové eurozény vazani predlozit Evropské komisi
navrhy svych rozpocti na dal§i rok z divodu posouzeni jejich slucitelnosti
v ramci Paktu. Objevi-li komise zavazné poruseni pravidel Paktu, miize pozadat

0 ptepracovani rozpoctového navrhu (Dédek, 2013b).

Napravna vétev

Napravna vétev Paktu byla vytvorena pro situaci, kdy fiskdlné¢ neukdznéna Clenska
zem& poruSuje stanovend pravidla a byla s ni zahdjena procedura pri nadmérném
schodku (Excessive Deficit Procedure, EDP). Nadmérny schodek je definovan stejné
jako v ptipad¢ fiskalniho konvergenéniho kritéria. Vyuziva se tedy referen¢ni hodnota,

3 % pro vladni deficit a 60 % pro vladni dluh, véetné zptesiujicich podminek ohledné
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nedosahovani referen¢nich hodnot. Specialni ¢iselné pravidlo upravuje pozadavek
na priblizovani se k porovnavané hodnoté zadluzenosti piijatelnym tempem.
V potaz jsou brany mimo jiné i neovlivnitelné mimotadné okolnosti a dal§i podobné

relevantni faktory.

Pokud byla se zemi zahajena procedura pii nadmérném schodku, mohou na ni byt

uvalena nasledujici sana¢ni opati‘eni:

=  Béhem pribéhu EDP je doty¢na zemé pribézné sledovana a musi predkladat
pravidelné zpravy o zavedenych opatienich. Toto opatfeni je doprovidzeno
uzavienim programu ekonomického partnerstvi, kterym se zemé zavazuje
k realizaci strukturalnich reforem s cilem eliminace nadmérnych schodkd.

= Neclenim eurozony muze byt pii EDP zakdzdno Cerpani prostredkl
Z Fondu soudrznosti.

= V pfipadé zavazného piekroceni zdsad muze byt spolu se zahijenim EDP
pozadovano vytvoireni netro¢ené¢ho depozita ve vysi 0,2 % HDP.

= Pokud ¢lenskd zemé neptijme zdsadni G€innd opatieni k odstranéni nadmérného
deficitu, dojde k pfeméné neuroCeného depozita na pokutu, jiz je mozno dale
kazdoro¢né navySovat o variabilni slozku do doby pfijeti dostacujicich opatieni

(Dé&dek, 2013b).

3.5 Fiskalni pakt

Fiskalni pakt &1 fiskdlni kompakt je stéZejni hlava a alternativni néazev
Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii, jejimz cilem
je posileni rozpoctové odpovédnosti zejména v eurozoné. Smlouva byla ratifikovana
vemi staty EU (nové i CR) mimo Velké Britanie a nabyla u&innosti zadatkem
roku 2013. Neclenské staty, které smlouvu ratifikovaly, se mohou zavazet
jen k nékterym jejim ¢lankam, ale pro ¢leny eurozony plati pakt v celém jeho rozsahu

(Dédek, 2014b).

Fiskalni kompakt stanovuje nad ramec zpiisnéného Paktu stability a rtstu povinnost
dodrzovat pravidlo vyrovnaného rozpoctu, které signataiska zemé plni v piipadé
dodrzovani stfednédobého uréeného cile o vyrovnaném nebo piebytkovém rozpoctu.
Zaroven strukturalni schodek nesmi ptekroc¢it hodnotu 0,5 % HDP. Existuje ovSem

vyjimka, pokud je vefejny dluh dané zem¢ hluboko pod hranici 60 % HDP
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a riziko dlouhodobé neudrzitelnosti vefejnych financi nizké, mtize byt stfednédoby
rozpoctovy cil stanoven se strukturdlnim deficitem az 1 % HDP. Dale smlouva
stanovuje pravidlo snizovani vefejného dluhu, jehoz podil na HDP je vyssi nez 60 %.
Uklada povinnost pifi nadmeémém schodku podporovat doporucenda opatieni
Evropské komise a povinnost informovat Radu EU a Evropskou komisi o planovanych

emisich statnich dluhopist.

Nad ramec téchto pravidel fiskalni umluva stanovuje povinnost zabudovat do zakonu
vyss§i trovné (Gstava apod.) vySe zminénd fiskalni pravidla rozSifend o automaticky
korela¢ni mechanismus, jenz se vyuZzije v ptipadé odchylky od trajektorie smétujici
k plnéni fiskalniho cile K jejimu napraveni. Dale smlouva umoziuje udélit sankci
max. do vySe 0,1 % HDP, pokud signataiska zemé& bé&hem jednoho roku
neimplementuje do svych legislativnich norem uplné pravidlo o vyrovnaném rozpo¢tu
(European Central Bank, 2012).

Fiskalni pakt tak v sobé obsahuje velmi podstatna pravidla, ktera clenské staty Evropské
unie, jez ratifikovaly tuto smlouvu, posouva smérem blize k realné hospodaiské

a ménové unii (Barkova, 2014).
3.6 Bankovni unie

Svétova hospodaiské krize z roku 2008 se prenesla v podobé toxickych aktiv do Evropy
a zpusobila krizi eurozony, kterd upozornila na vzdjemné propojeni bankovniho sektoru.
Z krize nakonec vyplynula potteba vétsi regulace a siln€jSiho dohledu nad finan¢nim

sektorem EU a zejména eurozény (CDK, 2018).

Dusledkem toho byl v roce 2012 vyhlaSen projekt bankovni unie, do kterého se povinné
zapojily vsechny staty eurozony a dalsi staty EU, které tak ucinily dobrovolné. Zaroven

se dohodlo, Ze nové vznikla opatfeni se budou zavadét postupné (Barkova, 2014).

Bankovni unie predstavuje komplexni systétm bankovniho dohledu a reSeni krizi
bank na turovni Evropské unie. Cilem projektu bankovni unie je zajistit silné
postaveni bank a podpofit jejich schopnost odolat financnim krizim. Dal§im cilem
je upevnit finan¢ni stabilitu v celé EU a zejména v eurozoné a sjednotit financni trh
pomoci harmonizace pravidel. Poslednim cilem je snaha o minimalizaci situaci,

ve kterych krachujici banky potiebuji finan¢ni injekci od statu (CDK, 2018).

36



Zakladem pro unii se staly nasledujici ¢tyfi pilife:

= jednotnd bankovni regulace,
= jednotny bankovni dohled,
= jednotné feseni bankovnich krizi,

= jednotny systém pojisténi vklada.

Jednotna bankovni regulace

Jednotna bankovni regulace se stala zdkladem pro ostatni pilite. V rdmci ni vznikly
nové dozor¢i organy: Evropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky organ
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropsky organ pro cenné

papiry a trhy.

Nové vniklé vySe uvedené organy ziskaly ve svém oboru pravomoci vydavat technické
standardy a metodiky zavazné ve vSech zemich EU. Mezi jejich dalsi funkce patii feSeni
konflikti mezi ndrodnimi regulatory a dohled nad jednotnym zavedenim piijatych

pravidel (D&dek, 2019).
Jednotny bankovni dohled

Jedna se o nadnarodni organ Evropské unie, ktery vykonavéd bankovni dohled.
Pecuje pifitom o fadné fungovani evropského financniho sektoru. Mezi jeho néstroje
patiti pfedevSim pravidelné hloubkové kontroly finanéniho zdravi bank,

které se provadéji na zéklade pevné danych jednotnych pravidel (CDK, 2018).
Jednotné FeSeni bankovnich krizi

Jednotné fteSeni bankovnich krizi je mechanismus, ktery slouZi k nadnarodnimu
celoevropskému feSeni bankovnich Gpadki. Je tvofen dvéma organy. Prvnim organem
je Jednotny vybor pro fteSeni krizi, ktery ma za ukol identifikovat problémy
a rozhodovat o jejich feSeni. Druhym je Jednotny fond pro FeSeni krizi,
ktery je vyuzivan v piipadé tpadku nékteré banky k realizaci finanéni injekce. Fond
je plné financovan evropskym bankovnim sektorem. Cilem je naplnit zminény fond
aspon na uroven 1 % krytych vkladi, které predstavuji pojisténé pohledavky z vklad
do vyse nahrady ze systému pojisténi vkladi (CDK, 2018).
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Jednotny systém pojisténi vkladi

V roce 2015 zacala debata o poslednim pilifi bankovni unie, ktery je zacilen na jednotny
mechanismus pojisténi vkladi. Zatim je jeho realizace odlozena do doby, nez dojde
k pokroku pii zavadéni opatfeni na snizeni rizik v bankovnim sektoru. Na zakladé
predlozeného navrhu by se vSak mél zavést ve tfech fazich, mél by byt nakladové
neutralni pro banky, méla by byt zohlednéna mira rizikovosti banky a zachovana
stejna uroven pojisténi vkladd, ktera v soucasnosti K dubnu 2019 ¢ini 100 000 EUR
(Dédek, 2019).
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4 CESKA REPUBLIKA VE VZTAHU K EUROZONE

Vstupem do Evropské unie v roce 2004 se Ceska republika zaroven zavazala integrovat
do tietiho stddia Hospodarské a ménové unie. Soucasti tohoto kroku je rovnéZz prevzeti
eura jako své narodni mény a piirozend vstup do eurozony. Zaroven s tim Cesko ziskalo
docasnou vyjimku, ktera mu umoziuje odlozit integraci do eurozony,

nez bude ptfipraveno a bude splinovat v§echna maastrichtska kritéria.

Béhem obdobi kolem vstupu do EU se naplno rozhotela debata ¢eskych ekonomii
a politikii o vhodnosti vstupu do eurozony. Obéma stranam pfitom bylo jasné,
ze pro hladké fungovani v eurozéné bude pro Cesko nezbytné kromé maastrichtskych
kritérii plnit i dal§i pfredpoklady. Odbornici poukazovali zejména na problém
sniz§im HDP na hlavu provdzeny vyraznymi rozdily v cenové a mzdové urovni
a potiebu realné konvergence v ekonomické urovni. Pficemz nadé&je, ze rychly vstup
do eurozéony bude mit za disledek zrychleni ekonomického rlstu, povazovali
za nepravdépodobny, jelikoz na zaklad¢ teorie optimalnich meénovych oblasti
nepovazovali ekonomické cykly za dostate¢né sladéné, a tedy eurozonu jako OCA.
Jedinym vyraznym argumentem pro euro bylo vyhnuti se opakovani negativni Ceské
zkusenosti s ménovou krizi z roku 1997. Kromé toho panovaly obavy z nevhodnosti
ménové politiky eurozony pro CR, nedostateéné flexibility a velkého rozdilu cenovych
hladin. Napiiklad cenova uroven byla v roce 1999 na 39 % priméru EU a relativni
ekonomicka tiroveni na 59 % priméru EU. Vlada spolu s CNB tak dospéla k nazoru

odlozit vstup do eurozony (Janackova, 2013).

Nésledng Ceska republika po vstupu do EU zadala &elit daldimu problému,
jenz poprvé formuloval vroce 2005 Vaclav Klaus. Konstatoval, 7e vlada CR
zatim neformulovala podminky, za kterych by vstup do eurozony byl vyhodny
Z hlediska ndkladi a pfinosit pro ceskou ekonomiku. Poukézal na fakt,
7e maastrichtska kritéria pouze zkoumaji, zda vstup CR neposkodi zbytek

eurozony.

Rychlé pfijeti eura nepodporovala ani skuteénost, ze hospodaiska situace v CR byla
na dobré urovni. CNB méla inflaci pod kontrolou, ekonomicka troveii stoupala

a relativni cenova hladina rovnéz rostla (Janackova, 2013).
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Od této doby uplynula fada let a situace se zna¢n¢ zménila. Je tedy poti‘eba se podivat
na sou¢asné postaveni Ceské republiky vidi eurozoné (k roku 2019). Pochopeni
tohoto vztahu je kli¢ové k posouzeni pro a proti z hlediska vstupu CR do eurozény.
Nejdiive je nezbytné analyzovat pripravenost Ceska na vstup, nez se viibec rozhodne
o néjakém stanovisku. Lépe se také potom pochopi teoretické dopady Cclenstvi

a identifikuji prekdzky a problémy, které mohou pfi vstupu do eurozony nastat.

Pii zkoumani vztahu Ceské republiky viiéi eurozoné je potieba se zaméfit zejména
na piipravy a strategii integrace. Je potieba posoudit, zda Cesko plni maastrichtska
kritéria, zda doslo k redlné konvergenci s eurozonou a neméné je dulezity postoj

¢eskych obcanti k euru, od kterého se odrazi politicka viile a stanovisko.

V ramci piiprav na integraci do tietiho stadia hospodaiské a ménové unie piijala CR
nékolik klicovych opatfeni. V prvnim kroku byla vytvofena pristupova strategie
k eurozoné vcetn¢ jeji aktualizace. Dale bylo pfijato Institucionalni zajiSténi
zavedeni eura v CR, vytvofen Narodni plan zavedeni eura v CR, schvalen dokument
obsahujici scénaf zavedeni eura v CR a pfijaty mnohé dal§i dokumenty a opatieni

(Plchova, Abrham & Helisek, 2010).

Aktualitou je schvaleni fiskalniho paktu (duben 2019), ktery byl v uplynulych
meésicich pfijat Senatem i1 Snémovnou a v bfeznu 2019 podepsan prezidentem
Milosem Zemanem. Ceskd republika se tak jako posledni stat Evropské unie,
svyjimkou Velké Britanie, kterda z EU vystupuje, pfipojuje ktéto umluve
(Euroskop & CTK, 2019).

4.1 Pristupova strategie k eurozoné

V fijnu 2003 byla schvalena vladou puvodni verze pristupové strategie, ktera vzesla
ze spoluprace vlady CR a CNB. Pfistupova strategie v sobé zahrnuje vychodiska
pfistoupeni k eurozoné se zaméfenim na maastrichtska kritéria a poukazuje na nutné
dvouleté clenstvi v syst¢tmu ERM II. Dale poukazuje na nutnost sladénosti Ceské
ekonomiky s eurozonou, na potiebu zvyseni flexibility trhu prace a podminku fiskalni
konsolidace. V zavéru strategie predpoklada, ze by Ceska republika mohla vstoupit
do posledni faze hospodaiské a meénové unie mezi lety 2009 a 2010, pokud bude

splilovat nominalni a realna kritéria.
40



V roce 2007 vysla aktualizovana strategie, kterd se zamétuje predev§im na problémy
plnéni kritéria cenové stability a deficitu vefejnych financi. Zaujimé negativni postoj
k jednotné ménové politice a je skepticka k jeji realizaci v eurozoné. Dale aktualizovana
strategie upozornuje na nutnost udrzitelného plnéni pozadovanych kritérii a v rdmci
realné konvergence na velky rozdil cenové hladiny CR vii¢i ménové unii. Zamétuje
se také na nesoulad ekonomickych cykld, nekonsolidovany stav vefejnych financi
a nizkou pruznost trhu prace. V zavéru oproti ptivodni strategii neodhaduje Zadné
datum prijeti, pouze konstatuje, ze se odvine od téchto problematickych c¢asti

(PIchova, Abrham & Helisek, 2010).
4.2 Narodni plan zavedeni eura

Nérodni plan zavedeni eura v Ceské republice byl schvélen vroce 2007 a sklada
se ze tii hlavnich ¢asti. V prvni casti jsou obsazeny zakladni informace. Jedna
se predevsim o popis scénafe prechodu, harmonogramu vstupu do eurozény, procesu
pfiprav na euro a zakladnich principti a shrnuti hlavnich tkold. V druhé c¢asti jsou
uvedené hlavni tkoly blize pfiblizeny v kontextu jejich rozdéleni do Sesti sektort
dle déleni Narodni koordina¢ni skupiny pro zavedeni eura v CR (NKS). Posledni &ast

vvvvv 4

tvoii slovnicek nejdulezitéjSich pojmd.

Zarovet kazdoro&né probiha evaluace Narodniho planu zavedeni eura v Ceské republice
prostfednictvim zpravy od Nérodni koordina¢ni skupiny (Plchova, Abrhdm & Helisek,

2010).

Kromé nize zminénych oblasti bude béhem procesu pievzeti eura a vstupu do eurozony
dulezita komunikace s vefejnosti. Z tohoto divodu je také jeji zékladni strategie
nastinéna v Narodnim planu zavedeni eura v CR. Cilem komunikaéni kampan& bude
zajistit dostate¢nou a véasnou informovanost kazdého ob&ana CR o procesu zavadéni

eura tak, aby se minimalizovaly naklady piechodu (Dédek, 2013c¢).

Podrobnosti o ni a dalSich oblastech pfechodu jsou k nalezeni na internetové
strance Ministerstva financi CR ,www.zavedenieura.cz, kterd byla spusténa
v roce 2008. Jejim ucelem je prezentace informaci o euru Siroké i odborné vetejnosti

(BydZzovska & Euroskop, 2019).
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4.2.1 Hlavni principy

Vstup do eurozony a piechod na euro se bude fidit prislusSnymi evropskymi pravnimi
normami a zkuSenostmi ostatnich zemi, které vstup jiz realizovaly. Oba tyto kanaly
informaci a dat jsou podkladem pro definované hlavni principy, jimiz se zavedeni

eura v CR bude regulovat.
Kontinuita pravnich nastroju

Piechod z ¢eské koruny (ve zkratce CZK) na euro nesmi ovlivnit jiZz existujici pravni
normy, smlouvy a dal$i pravni nastroje. Musi byt zajiSténa pravni jistota, ze nastupem
eura, jakozto zakonné mény, nedojde ke zméné podminek smlouvy nebo jiného
pravniho nastroje. Nebude tak v tomto dusledku mozno dosdhnout osvobozeni od dluhu,

jednostranného vypovézeni ¢i jednostranné zmény smlouvy.

Dale dle tohoto principu musi byt zajiSténa nepierusend platnost veSkerych pravnich
nastrojii, které obsahuji udaje v Ceskych korunach. Tyto udaje budou povazovany
za eurové a jejich hodnota se stanovi podle oficidlniho pfepocitdvaciho koeficientu.
Zaroven prechod na novou ménu neni diivodem u smluv s pevnou trokovou sazbou
K jeji zméng.

Nesmi byt také dotCena zdsada smluvni volnosti, kterd v kontextu ptrechodu zarucuje

moznost ménit smluvni podminky, pokud se na tom vSechny smluvni strany dohodnou

(Dé&dek, 20134d).
Cenova neutralita a nepoSkozeni ob¢ana

Tento princip uklada povinnost pii pfepoctu vSech pencéznich castek, vcetné cen,
vyuzivat pouze stanoveny oficialni prepocitaci koeficient a zaroven postupovat vV plném
souladu s uréenymi pravidly zaokrouhlovani. V piipad¢ respektovani vyse uvedeného

textu dojde k neutralnimu dopadu pfechodu na vSechny zainteresované subjekty.

V piipadé nutnosti odchyleni se pii piepoctu penéznich castek od stanovenych pravidel
bude takovato odchylka provedena v souladu se zasadou neposkozeni soukromého
subjektu. Nastane-li takovato situace, tak v pfipad¢ transakce penéz z vetejného
do soukromého sektoru dojde k zaokrouhleni penézni ¢astky pouze smérem nahoru.
Za takovouto transakci lze povazovat napiiklad vratku dani ¢i socidlni podpory.

V opa¢ném piipadé, u plnéni soukromého sektoru vici vefejnému, dojde k zarovnavani
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pouze smérem domd. Prikladem mize byt zaokrouhleni dané ¢i poplatku. Vyse uvedeny
princip se nemusi vztahovat na plnéni, jez vznikla v diisledku poruseni pravnich norem.

Jedna se naptiklad o pokuty ¢i penale.

V souladu se zasadou smluvni volnosti se budou moci i obchodnici odchylit
od stanovenych pravidel pfepoctu a zaokrouhlovani, ale budou tak moci konat pouze

ve prospéch obc¢ana (Dédek, 2013d).
Ochrana spotiebitele

V ramci problematiky vstupu do eurozony a piijeti eura bude provedena fada opatieni
na ochranu spotiebitele, kterd se budou zaméfovat zejména na neopodstatnéné
zdrazovani a eliminaci dezorientace zakaznikt pti nakupu zbozi a sluzeb. Cilem téchto
opatieni bude ulehcit obyvatelim adaptaci na novou ménu. Budou také pfijata opatieni
proti vnimané inflaci, ktera je zptisobena subjektivnim vnimanim rustu cen spotiebiteli,

ale neni podloZena realnymi statistickymi daty.

Mezi hlavni metody ochrany spotiebitele patfi dislednd kontrola pravidel ptfepoctu,
dudlni oznaCovani cen, Castéjsi sledovani cenového vyvoje a podpora etického chovani

obchodnikt (Dédek, 2013d).
Vécna a finan¢ni odpovédnost

Tento princip spociva vtom, ze kazdy vefejny i soukromy subjekt je odpovédny
za pripravu a pfizpusobeni svych systémi na jednotnou evropskou ménu. Zaroven
v ramci realizace téchto zmén nema soukromy subjekt narok na jakoukoliv finan¢ni
nahradu. Povinnosti statu je v kontextu tohoto principu pfipravit véas subjektim
jednozna¢né informace a doporuceni pro organizaci piechodu na euro,

aby se minimalizovaly jejich celkové naklady (Dédek, 2013d).
4.2.2 Institucionalni zajisténi

Hlavnim organem zodpovédnym za fizeni a koordinaci veSkerych €innosti souvisejicich
se vstupem do eurozoény je Ministerstvo financi CR v &ele s ministrem financi.
Blize je komplexné instituciondlni zajist€éni objasnéno v jiZz zmifovaném,
vladou schvaleném dokumentu z roku 2005 s nazvem Institucionalni zajisténi zavedeni

eura v Ceské republice.
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Byl vytvoten centralni pracovni organ Narodni koordina¢ni skupina pro zavedeni
eura vCR (NKS), ktery ma na starosti koordinaci technické pripravy a dohled
nad realizaci opatieni vyplyvajicich z Narodniho planu zavedeni eura v CR. Clenové
NKS jsou zastupci Ministerstva financi, CNB, Ufadu vlady CR,
Ministerstva spravedlnosti, Ministerstva vnitra, Ministerstva zahrani¢nich véci
a Ministerstva primyslu a obchodu. Piedsedou NKS je vladou jmenovany narodni
koordinator pro zavedeni eura v CR, jenz piedeviim vede jednani NKS,
dohlizi na plnéni ukoli a komunikuje s vefejnosti a vladou o stanoviskach NKS a stavu

piiprav na euro.

V ramci NKS jsou vytvotfeny pracovni skupiny, které¢ jsou povéfovany plnénim
konkrétnich specifickych problému spojenych s pfevzetim eura. V Cele kazdé skupiny
je urcen gestor, které¢ho piedstavuje dana Clenska instituce. Jeho cilem je dosahnout

efektivniho plnéni ukold patiicné pracovni skupiny.
Nérodni koordina¢ni skupina ziidila nasledujici pracovni skupiny:

= Pracovni skupina pro finanéni sektor (gestor Ceska narodni banka),
* Pracovni skupina pro nefinancni sektor a ochranu spotiebitele
(gestor Ministerstvo pramyslu a obchodu),
= Pracovni skupina pro vefejné finance a vefejnou spravu (gestor Ministerstvo
financi),
= Pracovni skupina pro legislativu (gestor Ministerstvo spravedlnosti),
» Pracovni skupina pro informatiku a statistiku (gestor Ministerstvo vnitra),
= Pracovni skupina pro komunikaci (gestor Ministerstvo financi ve spolupraci
s Ceskou narodni bankou).
Posledni instituci, kterou Ministerstvo financi zavedlo, je Organiza¢ni vybor NKS,
jenz ma V gesci organizacni a administrativni pracovni zazemi NKS. Dale se tento
vybor aktivné zapojuje do tvorby metodickych textl, shromazduje a nésledné
distribuuje informace o praktickych strankach ptechodu na jednotnou evropskou ménu,

které Cerpa ze zkuSenosti jinych zemi EU (Dédek, 2013e).
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4.2.3 Harmonogram a scénar zavedeni eura

Harmonogram zavedeni eura se sklada ze ¢tyF hlavnich etap. Prvni Cést
harmonogramu se odehrava jesté pred zaGatkem ¢lenstvi v ERM II. CR vni bude

provadét vSeobecné piipravy a projde procesem vstupu do ERM I1I.

V dalsi etapé po vstupu do mechanismu a pted vstupem do eurozény bude CR provadét
prislusné legislativni zmény, piipravu informacnich systémii a vést komunikacni

kampai smérem k vetejnosti o disledcich pifechodu na euro.

V nasledujici fazi dojde ze strany Rady EU k rozhodnuti o zruSeni vyjimky a uréeni
prepocitaciho koeficientu, ale CR v této fazi nebude jesté ¢lenem ménové unie. Dojde
vni Kdudlnimu oznaCovani cen, zajiSténi vyroby eurominci a eurobankovek,
konverzi bankomatt a probéhne tzv. ,,frontloading®, tedy pfedzdsobeni centralni banky
a komer¢nich bank eury. K tomuto pfedzasobeni dojde pomoci zapijcky bankam
oproti kolateralu. Zaroven dojde k druhotnému piedzasobeni (,,Subfrontloading*)

vybranych maloobchodt (viz Zavedeni eurového obéziva).

Ve ¢tvrté, a zaroven posledni etapé, kterd nastane po vstupu do eurozony, dojde k duélni
cirkulaci na dva tydny, k vyméné ceskych korun u komerénich bank a to v délce
nejméné pul roku a u CNB v délce mnohem vétsi. Dale zde bude ukolem CR zajistit,
aby nedoslo k neodivodnénému zdrazovani vlivem piechodu na jednotnou evropskou

ménu (Plchova, Abrham & Helisek, 2010).

V roce 2006 bylo rozhodnuto na zakladé dokumentu Volba scénate zavedeni eura v CR,
ze dojde k jednorazovému piechodu na euro, ktery je také znamy jako ,,velky tfesk*
¢1,,Big Bang®. Jadrem této varianty scénare je zavedeni bezhotovostniho a hotovostniho

eura k jednotnému datu.
Metoda ,,velkého tfesku je charakteristickd zejména témito vlastnostmi:

» Jejasnéjsi a prehlednéjsi pro vSechny zucastnéné subjekty.
= Lépe vyhovuje podminkam, kdy euro jiz existuje jako znama a rozsirena ména.

» 7 hlediska nakladu se jedna o nejlevnéjsi variantu.

vevr

= Vyuzit Ize zkuSenosti z realizované ménové odluky v r. 1993 “ (Dédek, 2013f).
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Scénat prechodu je rozdélen do nasledujicich péti fazi (viz Obr. ¢. 4). Predptipravna

vvvvv

na zavedeni jednotné evropské mény, ale platby budou probihat stale v korunach.

Nasleduje ptipravna faze, ktera se uskutecni po urceni data zruSeni vyjimky a stanoveni
prepocitaciho koeficientu. Probéhne zhruba ptl roku pted skutenym zavedenim eura,

bude se stale platit korunou, avsak dojde k dualnimu oznacovani cen, mezd apod.

Tietim obdobim je dudlni cirkulace, kterd bude probihat po dobu dvou tydnti od vstupu
do eurozoény. V tomto obdobi budou provadény bezhotovostni platby uz pouze v eurech

a béhem hotovostniho styku budou stahovéany ¢eské koruny z ob&hu.

Dalsi obdobi bude probihat do konce dudlniho oznacovéani cen, které potrva rok

po emisi eura do ob&éhu. V tomto obdobi uz nebude mozno platit ceskymi korunami.

V poledni, zavéreéné paté fazi, dojde K ukonceni povinného dudlniho oznacovani

a toto obdobi skon¢i aZ po ukonéeni vymény korun CNB (Dédek, 2013f1).

Obr. ¢. 4: Graficky prub¢h zavedeni eura

Vstup do
eurozony
Rozhodnuti  wvelky tfesk”  Konec Konec
o zrueni wijimky dudlni dudlniho
na zavedeni eura N cirkulace oznadovini cen

Bezhotovostni platby _

PREDPRIPRAVNA PRIPRAVNA FAZE PO ZAVEDENI EURA
FAZE FAZE

Dualni cirkulace

Dualni oznacovani cen

Pievzato: Dédek, 2013f
4.2.4 Zavedeni eurového obéziva

Podle Ceské narodni banky a jejich odhadi bude nutné do ob&hu uvést az 250 milioni
kusu eurobankovek a kolem 1 miliardy eurominci. Zvladnuti uvodniho naporu
pii zavadéni eurového obéziva tak bude vysoce casové a technicky narocné.
V ramci Narodniho planu zavedeni eura v CR jsou stanoveny nasledujici stéZejni

procesy, které bude potieba peclivé koordinovat.
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Jednou z ptiprav na zavedeni eurového obéziva bude prvotni dodavka eurobankovek,
ktera bude CR poskytnuta prostiednictvim zasob nékterych CB Eurosystému. CNB
nejdiive vypracuje odhad potfebného mnozstvi (véetné logistickych zasob)
a az po zruSeni vyjimky ze zavedeni eura, kterd nastane cirka (cca) pul roku
pted pfechodem na jednotnou evropskou ménu, dojde k redlnému transportu bankovek.

Zapijéené bankovky budou splaceny z produkce CNB v dalsich letech.

Zavadéni eurového obéziva zahrnuje také prvotni dodavky eurominci S vlastni
narodni stranou, které nebudou moci byt vyrobeny v CR (v diisledku platnosti vyjimky)
a jejich vyroba tak z hlediska ¢asové naroc¢nosti bude nejspise rozdélena do vice stath
eurozény. Mimo jiné bude potieba zahajit ptipravné prace souvisejici s tvorbou narodni

strany nejméné tii roky ptred terminem zavedeni.

Budou pfipraveny startovaci balicky pro domacnosti a podniky, které bude mozné
zakoupit je$té pred zahijenim oficialni platnosti eurové mény. Ulelem téchto sad
je seznameni s narodni podobou eurovych minci, ale také zajisténi urcité minimalni
hotovosti v prvnich dnech po zavedeni eura. Ulelem téchto balicki viak neni

predzéasobeni podnikatele eurovou hotovosti.

Dalsim procesem je zasobeni a konverze (pfevod ecura na jinou ménu) bankomati.
V relativné kratkém case budou muset provozovatelé¢ bankomatl, servisni instituce
a bezpe€nostni agentury zajistit zménu software, hardware a naplnit bankomaty tak,
aby nebyl hotovostni penézni obéh pii prechodu na eurovou ménu narusen. Nutné bude

upravit i1 dalsi zafizeni, ktera pfijimaji bankovky a mince (Dédek, 2014c).
Frontloading a subfrontloading

Po prvotnich dodavkach obéziva dojde kjiz zminénému ,,frontloadingu“. Rovnéz
poté dojde k ,,subfrontloadingu®, kterym se uskute¢ni druhotné ptedzasobeni vybranych
nefinan¢nich podnikli pfiblizné mésic pfed zavedenim eura. OvSem ani tyto podniky
nesmi vydat eurové obézivo pied dnem jeho zavedeni. Vetejnosti tak druhotné

pfedzasobeni neni povoleno.

Nejen banky a nefinan¢ni podniky, ale i vefejnost se mize predzasobit bez jakychkoli
omezeni eurovym obézivem prostfednictvim jeho ndkupu za trZzni cenu,

a to jeste pred zavedenim eura jako zdkonné mény v CR (Dédek, 2014c).
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4.2.5 Stazeni korunového obéziva

Se vstupem do eurozony a prijetim eura jako zakonného platidla prestane Ceska
koruna vykonavat penézni funkci. Nastup eura v bezhotovostnim platebnim
styku nastane okamzit¢, avSak plna adaptace V hotovostnim ob&hu zabere cas
a bude pfi ni potfeba vyménit zna¢né mnozstvi penéz. V narodnim planu je tento
problém feSen pomoci kombinace vétStho mnozstvi a druhtt kanalt, které budou

Z ob¢hu stahovat korunové obézivo a uvoliovat naopak eurové.

Na pocatku vymény penéz bude mozné nejméné po dobu Sesti mésicii bezplatné
vyménit &eské koruny nejen na pobockach CNB, ale také u obchodnich bank a u dalsich
vybranych subjektl. Zaroven se piedem patficnou pravni normou upravi
celd problematika vymény a stanovi se napiiklad maximalni pocet vymeénitelnych
bankovek. Po skoné¢eni bezplatné vymény bude nadile mozné u CNB vyménit

bankovky a mince minimaln¢ dalsich pét let.

Po prechodu na euro nastane pfechodné obdobi dualniho obéhu. Jak jiz bylo zminéno,
béhem tohoto obdobi nastane dualni cirkulace eura a ¢eské koruny, ktera bude trvat
¢trnact dni. Béhem této cirkulace bude mozZno platit u obchodnikii korunami i eury,
ale vydavat se budou pouze eurové bankovky a mince. Na konci tohoto obdobi Ceska

koruna pfestane byt zdkonnym platidlem v CR.

Tésné po zavedeni eurového obéziva bude nejlepsi cestou provedeni vymény hotovosti
jeji ulozeni na bankovni ucet, kde probéhne automatickda konverze mény. Lidé
se tak vyhnou frontam, které po pfechodu na novou ménu S nejvétsi pravdépodobnosti

nastanou.

Po vymén& budou korunové bankovky a mince shromazd’ovany na pracovistich CNB

a postupné dojde K jejich likvidaci (Dédek, 2014d).
4.3 Plnéni konvergen¢nich Kkritérii

Dle konvergen¢ni zpravy Evropské komise a ECB z kvétna 2018 dosahla v bfeznu
téhoZ roku na uizemi Ceské republiky dvanactimési¢éni primérna inflace mé¥ena
HICP trovné 2,2 %, cozZ je 0 0,3 % nad referen¢ni hodnotou pro kritérium cenové
stability. Za posledni dekadu se tato mira rastu cenové hladiny pohybovala v relativné

Sirokém pasmu od 0,2 % do 6,6 % a celkova primérnd inflace pfitom byla 1,9 %.
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Do budoucna je dle uvedené zpravy potieba zaméfit se na dlouhodobou udrzitelnost
cenové konvergence a aplikovat vhodnou monetarni politiku k eliminaci infla¢nich
tlaki a makroekonomickych nerovnovah, které mohou vzniknout v disledku procesu

dohanéni ménové unie (Evropska centralni banka, 2018).

Nize v tabulce (Tab. ¢. 2) je zobrazen harmonizovany index spotiebitelskych cen,
ktery je vyjadfen jako primér poslednich 12 mésici proti priméru piedchozich
12 mésicti ke konci obdobi. Za rok 2018 neexistuji jesté oficidlni data (v dobé psani

diplomové prace) a je tedy znazornén jako predikce.

Tab. ¢. 2: Harmonizovany index spotiebitelskych cen (rist v %)

Hodnota kritéria 0,6 0,7 2,1 2,3 2,6 2,9 3,1

Ceska republika 0,3 0,6 2,4 2,1 2,2 1,8 1,8

Zdroj: MFCR & CNB, 2018
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Veiejny dluh a rozpoétové saldo CR splitovaly v roce 2017 konvergenéni kritéria.
Jiz od roku 2014 je v Cesku G&inna preventivni vétev Paktu stability a rdstu.
Makroekonomicka prognoza ceského hospodarstvi sestavena Evropskou komisi
z jara 2018 konstatuje, ze strukturalni saldo zlstane kladné, ¢imz bude v souladu

se stanovenym stfednédobych cilem a dalS§imi pozadavky vyse zminéné vétve.

Fiskalni riziko je v blizké budoucnosti né€kolik let nizké, ale v dlouhodobém vyhledu
se vybizi jako riziko starnouci populace. Komise doporucuje v rdmci zpravy rozsifeni
realizovanych reforem, disledné vymahani vsech stanovenych pravidel, vyzyva k feseni
problému spojenych s trendem demografického vyvoje, zlepSeni efektivity vefejnych

vydajli a zlepSeni ramce pro fizeni dluhu (Evropska centralni banka, 2018).

Vyvoj dluhu sektoru vladnich instituci a salda sektoru vladnich instituci je zobrazen
v Tab. ¢ 3 a 4. K nalezeni jsou zde také predpovédi na dalsi roky a predikce roku 2018,

ke kterému jest¢ nejsou zvefejnéna oficialni data (v dobé psani diplomové prace).
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Je z nich patrné, Ze by Cesko mélo plnit bez problému fiskalni kritérium i v dalsich

letech.

Tab. ¢. 3: Dluh sektoru vladnich instituci (v % HDP)

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Ceska republika 40,0 36,8 34,7 33,0 31,9 30,9 30,0

Zdroj: MFCR & CNB, 2018
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Nize z Tab. ¢. 4 1ze navic vypozorovat, ze dle predikce se v dalSich letech bude saldo

snizovat a v budoucnu by se tak ¢eské vetfejné finance mohly ocitnout v problémech.

Tab. ¢. 4: Saldo sektoru vladnich instituci (v % HDP)

Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0

Ceska republika -0,6 0,7 1,5 1,6 1,0 0,9 0,8

Zdroj: MFCR & CNB, 2018
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Cesko se ve sledovaném obdobi mezi lety 2016 aZ 2018 neiiastnilo mechanismu
ERM Il a nesplnilo tak jednu z podminek Kritérii. Do konce dubna 2017 CNB
intervenovala na ménovych trzich se zdvazkem oslabovat korunu na min. droven
27 korun/euro. Po ukoncéeni zavazku, vV momenté dosazeni 2% infla¢niho cile,
zaCala Ceskd koruna opét fungovat vrezimu plovoucitho sménného kurzu,
ve kterém je kurz koruny vuéi euru charakteristicky nizkou volatilitou a postupnym

posilovanim (Evropska centralni banka, 2018).
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Pokud by se hypoteticka centralni parita zvolila jako priimérna hodnota kurzu v prvnim
ctvrtleti predchdzejici hypotetickému vstupu do ERM 1II na pocatku druhého
ctvrtleti 2016, doslo by se k zavéru, ze kurz CZK/EUR se v daném sledovém obdobi
pohyboval v toleranci a spliioval kritérium stability ménového kurzu (viz Obr. ¢. 5).

CR by tak z tohoto pohledu mohla od 1. ledna 2019 piijmout euro.

Obr. €. 5: Nomindlni ménovy kurz CZK/EUR
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Pievzato: MFCR & CNB, 2018

V pribéhu mezi dubnem 2017 a bfeznem 2018 se pohybovala mira dlouhodobych
tirokovych sazeb v Ceské republice v praméru okolo 1,3 %. Jde tak o vyrazny rozdil
oproti referen¢ni hodnoté¢ 3,2 % pro kritérium konvergence urokovych sazeb.
V dlouhodobém horizontu od roku 2009 se urokové sazby postupné sniZovaly.
Ptikladem toho jsou dvanactimési¢ni praimérné sazby, které klesly z cca 5 % tésné

nad 1 %. Z pifedchoziho textu tak vyplyva, Zze CR plni toto kritérium s rezervou.

Zprava dale poukazuje v zajmu udrzitelné konvergence na potiebu dodrzovani
hospodaiské politiky orientované na cenovou stabilitu a nutnost realizace strukturalnich
reforem. Piestoze si Evropska komise vroce 2018 nevybrala CR pro hloubkovy
pfezkum v rdmci zpravy mechanismu varovani, ktera je zamétena na makroekonomickeé
nerovnovahy, konstatuje zprava potfebu zintenzivnit strukturdlni reformy za ucelem

sniZeni pravdépodobnosti vzniku této nerovnovahy.

Doposud v sob¢ stale ¢eska legislativa nezahrnuje vSechny pozadavky na nezavislost

centralni banky, zdkaz meénového financovani a pravni integrace do Eurosystému.
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Jelikoz Ceska republika disponuje pouze do¢asnou vyjimkou, bude muset v budoucnu

spInit vsechny legislativni nalezitosti (Evropska centralni banka, 2018).
4.4 Realna konvergence

Vyznamnym ukazatelem podobnosti ceského hospodafstvi s eurozénou je stupeit
podobnosti obou hospodaistvi. Ten v soucasnosti stile neni na pfijatelné urovni
(duben 2019), ale v poslednich letech se opét zahajil proces sblizovani ve vSech
dilezitych ukazatelich. Ceska republika vsak stale znaéné zaostiva za primérem
eurozony, napiiklad v ukazateli HDP na hlavu v roce 2017 byla CR na 83,3 % priméru
eurozény, cenova hladina byla na 66,3 % a mzdova uroven nedosahovala
ani 40 % primeéru eurozony, pii prepoctu pomoci ménového kurzu a v parité kupni sily
lehce prekonala 60 %. CR se tak nachazi v situaci nedokon&eného dlouhodobého
sblizeni s ménovou unii, jeZ vytvari prekazku pro brzky vstup do eurozony.
Pti zavadéni eura by totiz mohlo dojit vlivem rovnovazného posilovani redlného
ménového kurzu a konvergenci ve mzdové urovni k ristu inflace. Disledkem tohoto
jevu by vznikaly tlaky na drzeni dlouhodobé¢ nizkych ¢i az zapornych redlnych sazeb,
coz by mohlo negativné ovlivnit finanéni stabilitu CR. Ekonomicka konvergence CR
s porovnanim stavu u dal$ich vybranych statti z roku 2017 je k nalezeni na Obr. ¢. 6

(MFCR & CNB, 2018).

Obr. €. 6: Ekonomicka konvergence stati k eurozoné v roce 2017 (eurozéna = 100)
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Ptevzato: MFCR & CNB, 2018

Legenda zkratek stati: CZ — Ceskd republika, AT — Rakouska republika,
DE - Spolkova republika Némecko, PT — Portugalska republika, HU — Mad’arsko,

PL — Polska republika, SI — Republika Slovinsko, SK — Slovenska republika.
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Zuvedeného grafu vyplyva predev§im podobnost ukazateli se sousednim
Slovenskem a naopak vyrazné zaostavani za vybranymi staty eurozony s vyjimkou

Portugalska.

Profesor Helisek ve své studii uvadi fakt, ze na Slovensku byla jeden rok pied vstupem
do ménové unie, tedy v roce 2008, cenova hladina o 32,3 % nizsi nez primér eurozony.
Zatimco pramérny roéni deficit cenové hladiny CR oproti roénimu priméru eurozony
¢inil mezi lety 2004 az 2013 34,4 %. Z ¢ehoz vyplyva, ze Slovensko vstoupilo
do eurozény s podobnym deficittm Vv cenové hlading, jako mélo Cesko
ve vyse uvedenych letech a vroce 2017. Jeho vstup nevyvolal skokovy rist inflace

a lze tedy povazovat konvergenci v této oblasti za dostate¢nou.

Helisek také vytvoril novy ukazatel, kterym je véazena odchylka cenové hladiny
pristupujici zemé& (Ceské republiky) od cenovych hladin kli¢ovych obchodnich partnert
zem&. V uvedeném sledovaném obdobi takto méfena cenova hladina byla primérné
0 27,8 % niz8i nez pramer klicovych partnert (z eurozony), kterymi v t€ dobé byly
Francie, Némecko, Rakousko a Slovensko. Pfestoze rozdil neni pfili§ vyznamny,
tak novy indikator vykazuje lepsi konvergenci CR, ¢imz utvrzuje dostateénou

pripravenost CR v oblasti irovné cenové hladiny (Helisek, 2015).

CR se v poslednich letech da¥i drZet se pomérné vysokych absolutnich i relativnich
(vi¢i ostatnim srovnavanym zemim) hodnot korelaci ekonomické aktivity
s eurozonou. Zvysuje se tim pravdépodobnost, ze jednotnd ménova politika eurozony
vedens ECB bude vhodnd i pro &eské hospodafstvi. Cast tohoto sblizeni je
hospodatské krize z roku 2008. V poslednim sledovaném obdobi dochazi predevsim
ke sniZovani cyklické sladénosti s eurozonou. Nasledkem toho muze postupné
V budoucnu dojit ke vzniku nizké cyklické konvergence s ménovou unii. Zminény jev

je zachycen Obr. ¢. 7.
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Obr. ¢. 7: Rust realného HDP v CR a eurozoné (meziro¢ng, sezonng¢ o¢isténo, v %)
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Prevzato: MFCR & CNB, 2018

Riziko pfi vstupu do ménové unie stale pretrvava v oblasti struktury ¢eského

hospodarstvi, které se 1iSi oproti ménové unii predev§im v nadprimérném podilu

primyslu na ¢eském HDP. ZvySuje se tim Sance, ze by mohlo Vv ptipad€ vstupu do unie,

dojit k asymetrickym Sokim, které by nesly efektivné fesit v disledku ztraty samostatné

ménové a kurzové polity. Pro vizualizaci je na Obr. ¢. 8§ znazornén graf struktury

Ceského hospodaistvi vroce 2017, pficemz jednotlivda odvétvi jsou cClenéna podle

klasifikace NACE (MFCR & CNB, 2018).

Obr. ¢. 8: Odvétvova struktura Ceské ekonomiky v roce 2017 (v % hrubé ptfidané

hodnoty)
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Ptevzato: MFCR & CNB, 2018

Legenda zkratek stati: CZ — Ceska republika, AT — Rakouska republika,
DE — Spolkova republika Némecko, PT — Portugalskd republika, HU — Madarsko,
PL — Polska republika, SI — Republika Slovinsko, SK — Slovenska republika.
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Nadale pietrvava silné dlouhodobé obchodni a vlastnické provazani CR
S eurozénou, které je jednim znejvétSich argumentii pro vstup do ménové unie.
Tato silnd vazba posiluje pravdépodobnost konvergence hospodaiského vyvoje
s ekonomikou eurozény a snizuje riziko vyskytu asymetrickych Sokli po vstupu do ni.
Snizuji se diky ni soucasné¢ nédklady spojené s pfijetim spolecné ménové politiky,
rostou potencidlni pfinosy spojené s eliminaci kurzového rizika a zvySuji se mozné
uspory v oblasti transakénich nakladi. Provazanost zahrani¢niho obchodu
a nadnarodnich vlastnictvi Fady ¢eskych podniki evropskymi matkami vytvari

vyznamny prostor pro pienos ekonomickych impulzii z eurozony do ceské
ekonomiky (MFCR & CNB, 2018).

Toto provézani ilustruje Obr. ¢. 9 nize, na kterém je vidét cca 60% podil eurozony
na celkovém dovozu do CR a cca 65% podil eurozény na celkovém vyvozu CR.

Pro srovnéni jsou zde uvedena data dalSich vybranych zemi.

Obr. €. 9: Podil vyvozu a dovozu v prvni poloviné roku 2018 (v % z celku)
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Ptevzato: MFCR & CNB, 2018

Legenda zkratek stati: CZ — Ceskd republika, AT — Rakouska republika,
DE — Spolkové republika Némecko, PT — Portugalska republika, HU — Mad’arsko,
PL — Polska republika, SI — Republika Slovinsko, SK — Slovenska republika.

Z grafu je patrné, Ze je Cesko vice neZ Slovensko provazano s eurozénou (z pohledu
vyvozu a dovozu) a zejména jeho vyvoz do eurozény je vétsi nez u vsech ostatnich

vybranych zemi, kromé Portugalska, se kterym je zhruba srovnatelny.
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Konvergence seurozonou v oblasti finanéniho cyklu se dlouhodobé sniZuje.
Uvolnéna politika ECB podpofila posun majority zemi ménové unie ve finanénim cyklu
vyse, naproti tomu v Cesku se vlivem zpfisnéni nrodnich politik posun déle do rastové
faze zabrzdil. Prostfednictvim téchto okolnosti doSlo ke sblizeni pozice Ceska
a eurozony (méfené indikdtorem financéniho cyklu), ale korelace jejich cykli nadale
klesa. Dusledkem toho se zvysuji potencialni naklady spojené se ztratou ,,autonomni*

ménoveé politiky.

Prohlubujici se rozdil v oblasti kratkodobych sazeb indikuje rozdilnost ménové
politiky ECB a CNB, a proto by tak jednotna ménova politika nemusela ve stavajici
etapé cyklu plné vyhovovat ¢eskym potiebam. Naproti tomu se dlouhodobé korunové
a eurové sazby pohybuji podobné a nevytvareji vyznamné riziko vzniku vyrazného Soku

spojeného s jejich sblizenim po pfevzeti eura.

Ceska koruna a euro vykazuji pFibliZzné shodnou reakci na zmény vnéjsiho prostiedi
vznikajici mimo eurozoénu, coz indikuje vysokou miru konvergence ménovych kurzi.
Kurzové volatilita ¢eské koruny vici euru se v dasledku opusténi kurzového zévazku

CNB pfirozené zvedla. Napfi¢ tomu je stdle mensi neZ pfed jeho zavedenim.

CR se nachazi razantné pod primérem eurozoény v oblasti hloubky finanéniho
zprostiedkovani a vySe zadluZenosti. Jedna se tak o pozitivni jev, jelikoz nékteré staty
eurozény jsou vyrazné zadluZeny (napi. Recko, Itilie) a zvysuji tento primeér.
Podil nebankovnich instituci ve finanénim systému je v CR oproti vysp&lym zemim
ménové unie stale maly. V domacnostech na rozdil od podnikl pretrvavaji rozdily
v rozvahach pfi porovnani s eurozonou. Je to zpiisobeno predevsim konzervativnim
pfistupem k investicim do financnich aktiv. Rozdily v tomto sektoru nelze primo

oznacit za rizika ¢i prekazky pri pfechodu na euro.

V CR dochazi vsoudasnosti k procesu spontinni euroizace (duben 2019),
ktery je charakteristicky zvySujicim se uzivanim eura nefinanénimi podniky. Hlavnim
divodem tohoto procesu je snaha o pfirozené zajiStovani se proti kurzovému riziku.
Spontanni euroizace tak dokliada vysokou obchodni provazanost ¢eskych podnikii
S eurozonou a podporuje argumentaci ptiznivcl eura a kladny vztah podniki k jednotné

ménd. V domacnostech tento proces naopak témét neprobiha (MFCR & CNB, 2018).
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Stav verejnych financi v CR vytvaFi prostor pro napliiovani stabiliza¢ni funkce
fiskalni politiky. Tuto skute¢nost podpofil mimo jiné zakon o pravidlech rozpoctové
odpovédnosti, ktery byl schvalen v roce 2017. AvSak v minulosti byla fiskalni politika
CR spise procyklicka, tedy v piipadé ristu hospodaistvi byla tendence k deficitnim
rozpoctim a naopak. Negativni vliv na stav vefejnych financi budou mit zejména
dopady prtijatych diskre¢nich opatfeni z poslednich let, ktera prohlubuji trend zvySovani

mandatornich vydajii a oslabuji potencial dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoctu.

Cesky bankovni sektor lze v poslednich letech charakterizovat nadprimérnou
ziskovosti, likviditou a solidni kapitalovou vybavenosti, z ¢ehoz prameni jeho vysoka
odolnost vii¢i potencialnim negativnim Soktim. Tento sektor je tak v ptipad¢ realizace
piechodu na euro schopen plnit funkci pfizptisobovaciho a stabiliza¢niho mechanismu.
Mezi hlavni zdroje rizika patii predevsim roztacejici se spirala mezi cenami nemovitosti
a uvery na jejich pofizeni (zejména jde o hypotéky). Dalsi mozny zdroj rizik prameni
pravomoci na unijni Uroveil bez pifesunu patiicné odpoveédnosti za celkovy stav

narodniho finanéniho sektoru (MFCR & CNB, 2018).

Na Obr. ¢ 10 je zachycen celkovy kapitalovy pomér u vybranych zemi,
ktery vyjadiuje pomeér kapitdlu banky k rizikové vazenym aktivim. Jeho hodnota
vypovida o finan¢ni sile banky a zplsobilosti kryt mozné budouci ztraty kapitadlem.
V CR, jak vyplyva z grafu, je tento ukazatel v letech 2015 a 2016 stabilni a velikostng

srovnatelny s dalSimi ¢lenskymi staty, v€etné Slovenské republiky.
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Obr. ¢. 10: Celkovy kapitalovy pomér (v %)
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Ptevzato: MFCR & CNB, 2018
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Legenda zkratek stati: CZ — Ceska republika, AT — Rakouskd republika,
DE — Spolkové republika Némecko, PT — Portugalska republika, HU — Mad’arsko,
PL — Polska republika, SI — Republika Slovinsko, SK — Slovenska republika.

Dalsim dulezitym prvkem v realné konvergenci je trh prace, ktery napomaha tlumeni
asymetrickych Sokl. Vlivem ptiznivé etapy ekonomického cyklu dochézi na trhu prace
Vv poslednich letech k pozitivnimu vyvoji jeho ukazateld. Zaroveii kromé toho
Ize vypozorovat znamky pozvolného zlepSovani jeho flexibility ve vétsin¢ mapovanych
oblasti, jehoz pfi¢inou je zejména zvySujici se podil cizinch na populaci
a rostouci podil castenych pracovnich tUvazkll. Vradmei kritéria celkové
konkurenceschopnosti hospodaistvi patii Ceska republika mezi lépe hodnocené
a jedinym vyznamnym dlouhodobym negativem je pietrvavajici past nezaméstnanosti,
ktera je zpusobena nastavenim systému dani a socialnich davek. Toto mize v budoucnu

negativné ovlivnit flexibilitu trhu prace (MFCR & CNB, 2018).

Posilujici trend ¢aste€nych pracovnich tvazka je vidét na Obr. ¢. 11 nize. Zachycen
je zde vyvoj mezi lety 2008 az 2017 u vybranych zemi. Je patrné, ze CR oproti
vyspélym evropskym hospodaistvim v podobé Némecka ¢i Rakouska znaéné zaostava.
Stav v roce 2017 je vCR a na Slovenku srovnatelny, oviem slovensky trend

4

je silnéjsi, jelikoZ Slovensko zacinalo s mensSim podilem ¢asteénych uvazki.
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Obr. ¢. 11: Podil zaméstnani na kratsi pracovni dobu (v %)
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Pievzato: MFCR & CNB, 2018

Legenda zkratek stati: CZ — Ceska republika, AT — Rakouskd republika,
DE — Spolkova republika Némecko, PT — Portugalska republika, HU — Mad’arsko,
PL — Polska republika, SI — Republika Slovinsko, SK — Slovenska republika.

4.5 Postoj verejnosti K eurozoné

Ze zkusenosti jinych zemi vyplyva, Ze téma zavedeni eura neni pouze technicka
nebo ¢isté ekonomicka otazka. Prikladem muze byt vstup Lotysska, které po celou
svoji historii vykonavalo politiku pevného kurzu a tim prakticky nemélo nezéavislou
ménovou politiku. Zaroven brzy po piipojeni k Evropské unii vstoupilo do kurzového
mechanismu ERM II. Lze tedy konstatovat, Ze LotySsko bylo jakymsi stinovym ¢lenem
eurozony, ale piresto zde podpora zavedeni eura byla ,,pouze” 50%. Tamni politicka
reprezentace na zakladé toho musela spustit marketingovou kampan s chytlavymi

slogany, napt. ,,Nase euromince jsou nejhez¢i®, aby se ji podafilo euro prosadit.

Pticemz z ekonomického hlediska by LotySové vyménili pouze stinové cClenstvi
za faktické a mohli tak misto pfejimani zahrani¢ni monetarni politiky tuto politiku
aktivné vytvafet spolu s ostatnimi ¢lenskymi stdity ménové unie. Vstup do eurozony
Ize tedy z jejich pohledu povazovat za dobrou a rozumnou volbou. Napii¢ tomu byla

podpora eura relativné mala.

Mezi hlavni obavy, které LotySsko muselo vyvratit a jez panuji i v CR,
patii rist miry inflace. Skutecnd inflace se mize v momenté piechodu na euro oddalit
od té vnimané, ale existuji nastroje, které tomuto mohou zabranit ¢i tento jev zmirnit.

Jedna se o dudlni oznacovani cen a penéznich castek, eticky kodex pro podnikatele,
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jimz se podniky zavazou uméle nezdrazovat a dodrzovat pravidla pfechodu. DalSimi
nastroji jsou Cast¢jsi statistickd Setfeni v dobé zavadéni eura a ¢erna listina podnikd,
které uméle navySovaly ceny. Pfikladem funk¢nosti téchto nastroji miZe byt
Slovenska republika, kde hrozily vysoké sankce za zneuzivani piechodu

ke zdrazovani, coz vedlo ke zmirnéni zminéného jevu (Dédek, 2014e).

Rovnéz na Slovensku doslo vramci komunikaéni kampané k rozeslani dvou vin
informacnich balicka. Nejprve slovenské domacnosti obdrzely informacni brozuru
s eurokalkulackou a poté vramci druhého balicku informace o eurobankovkach,
euromincich a jejich ochrannych prvcich. Mimo téchto brozur byly rozeslany
i dalsi pfirucky a byla pouzita dalsi celd paleta komunika¢nich nastroju.
Ve Flash Eurobameteru 259 tak v roce 2009 oznalilo piechod za hladky a efektivni
91 % obyvatel Slovenska (Lacina et al., 2010).

DalS§im vyznamnym problémem je oblast stabiliza¢nich mechanismi eurozény.
Po piistoupeni do eurozény bude muset CR vlozit 30 mld. K¢& a pfislibit pro piipad
potieby zhruba dalSich 250 mld. K¢ Evropskému stabiliza¢nimu mechanismu.
Cesko tak podobn& jako Lotyssko a Slovensko bude muset tyto &astky obhdjit
pred verejnosti. Nejedna se o lehky ukol, dikazem toho muze byt pad slovenské vlady
premiérky RadiCové. Je vSak potieba se na tyto ¢astky podivat s odstupem. Napiiklad
vlada Americkych spojenych stati musela béhem prubehu svétové hospodarské krize
zroku 2008 uvolnit ze svého rozpoctu zachranny balicek ve vysi 700 mld. dolart,

coZ je znatelné vice, nez by musela poskytnout CR (Dédek, 2014e).

Jak vyplyva z dat Centra pro vyzkum vefejného minéni sociologického tistavu AV CR,
¢eska populace je velmi skepticka k piechodu na euro (viz Obr. ¢. 12) a to zhruba
od doby, kdy se projevily v eurozoné naplno dopady svétové krize a zacala krize eura.
Zpusobily to zejména problémy spojené s financovanim zachranného balicku na pomoc
krachujicimu Recku, které byly v Cesku vysoce negativné medializované a vyuzivané

euroskeptiky k podnécovani odmitavého postoje.
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Obr. ¢&. 12: Nazory Cechil na piijeti eura — vyvoj v dase (v %)
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Prevzato: Hanzlova, 2018

Z vyse uvedeného grafu je patrné, Ze v poslednich letech nedoslo k vyraznym posunim
Vv postojich ¢eského obyvatelstva vii¢i euru a odmitavy postoj se pohybuje zhruba kolem
70 %, zatimco souhlasny se pohybuje kolem 20 %. Z dlouhodobéjsiho horizontu
je patrné, Ze negativni postoj poprvé vyraznéji pievazil vroce 2010. Zaroven
lze konstatovat, ze vletech 2001 az 2005 bylo ceské obyvatelstvo dle prazkumu
prevazné naklonéno zavedeni eura, avSak tento postoj nabyl negativniho trendu koncem
roku 2003.

Dle Centra pro vyzkum vefejného minéni lze usuzovat, Ze odmitavy postoj sili
s rostoucim v€kem. Pozitivné euro vnimaji zejména lidé do 29 let, vysokoSkoléci
a voli¢i stiedopravicovych stran. Naopak negativni postoj krom¢ dichodct zastavaji
nejcastéji  lidé bez maturity, lidé pracujici v délnickych profesich, OSVC,

levicovi volici, extrémisté a lidé nedavétujici viadé (Hanzlova, 2018).

Ceska republika tak pied vstupem do eurozény bude muset pro podporu tohoto kroku
pfipravit propracovanou komunika¢ni kampan, aby podobng, jako tomu bylo
vV LotySsku, vyvratila vSechny obavy. Zarovein bude muset kampan zacilit na vyse

zminéné odptirce eura, které bude muset presvédcit o vyhodach ménové unie.

V knize Euro: ano/ne? uvadi spoluautorka Lucie Tunkrova, Ze celd komunikacni

kampanl by méla zacit minimalné rok a pil ¢i dva roky pfed planovanym pievzetim

eura, a ze obecnd pfiprava obyvatel na euro muze probihat uz v soucasné dobé

(duben 2019), aby si lidé 1épe piivykli na cely koncept. Dale je nezbytné,
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aby lidé obdrzeli informace zco nejvétsiho poctu davéryhodnych zdrojt.
Rovnéz autorka poukazuje na potfebu rozdéleni kampané do casovych etap,

které se budou liSit obsahem sdéleni.

Marketingova komunika¢ni kampan by se méla predevSim zamétit na plan prechodu
a veénovat se ekonomickym vyhodam pfijeti eura z pohledu firem, domacnosti
a makroekonomiky celého stitu. Mimo jiné by méla odrazet nespravné politické
argumenty typu hrozici ztrata suverenity apod. Je nutné, aby se po celou dobu kampané
za euro kladl diraz na plnéni potieb a vyvraceni obav lidi. V neposledni fadé by mél byt
kladen daraz na stabiliza¢ni ekonomicky faktor eura a roli spole¢né mény pii hlubsi
evropské integraci. Klicovym krokem bude piekonani jednoho z hlavnich strachi,
tedy zdrazovani, ktery bude vyrazné¢ zmirnén pomoci vySe zminénych nastroji

(Lacina et al., 2010).
4.6 Shrnuti vztahu CR viiéi eurozoné

Zavérem kapitoly pojednavajici o postaveni Ceské republiky vii¢i eurozong je vhodné

ve strucnosti shrnout ziskané poznatky charakterizujici tento vztah.

Ceska republika ma v soucasné dobé pripraveny vieobecny plan pro piipad
spusténi procesu pievzeti eura (duben 2019). Pti jeho tvorbé se fidila evropskou
legislativou a zkuSenostmi ostatnich zemi. Schvalila celou fadu dokumenti, jez upravuji
tuto problematiku, v ¢ele s Narodnim planem pro zavedeni eura v CR a strategii
ptistupu k eurozong, ktera ve své aktualizované verzi oddaluje pievzeti eura na dobu

neurcitou.

Dle posledni konvergenéni zpravy z kvétna 2018 Ceska republika nespliiovala kritérium
cenové stability o 0,3 %. Fiskalni kritérium v obou jeho castech a kritérium
konvergence dlouhodobych urokovych sazeb byly splnény s rezervou. Ceska republika
V poslednich dvou letech nebyla ¢lenem ERM II, ¢imz nesplnila posledni kritérium,
prestoze mé relativné stabilni ménovy kurz. Cesko tak v sou¢asnosti neplni viechna
maastrichtska Kkritéria (duben 2019). Zprava také poukazuje na to, ze CR &eli celé
fad¢ rizik, ktera by mohla ovlivnit budouci napliiovani kritérii a zabranit schopnosti

vstoupit do eurozony.

V kontextu realné konvergence se CR nachazi v situaci nedokonéeného dlouhodobého

sblizeni s ménovou unii, jez vytvaii relativni ptekdzku pro brzky vstup do eurozony.
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Prikladem jsou nizké hodnoty n€kterych ukazatell (napt. HDP na hlavu) oproti priméru
eurozony. Cesko se 1isi od eurozony i ve sktruktufe hospodaistvi a v nékterych dal§ich
zkoumanych oblastech (viz podkapitola Redlnd konvergence). Ceské republice
se v poslednich n€kolika letech dafi drzet pomérn¢€ vysokych absolutnich i relativnich
(vici ostatnim srovnavanym zemim) hodnot korelaci ekonomické aktivity s eurozénou,
ale aktualné (k roku 2019) zac¢ina dochazet ke snizovani sladénosti cykld. Vyznamnym
faktorem v oblasti realné konvergence a také silnym argumentem pro vstup do ménové
unie je dlouhodobé vysoky stupeii obchodniho a vlastnického provazani s eurozonou.
Diilezita je i spontinni euroizace, ktera probiha v podnikovém sektoru
a podobnost nékterych uvedenych ukazateli se sousednim Slovenskem,

které indikuji podobnost obou ekonomik.

Mozna nejvétsi piekazkou pro brzké prevzeti eura je skepticky pohled velké vétSiny
ceského obyvatelstva na euro, ktery se odrazi v relativni politické nevili ¢init potiebné
kroky k zahajeni procesu pfijeti jednotné mény. Jak jiz bylo feceno, téma zavedeni eura

neni pouze Cist¢ ekonomicka otdzka, ale jedna se spiSe 0 politické rozhodnuti.

Celkové lze konstatovat, z¢ CR jiz provedla celou fadu nezbytnych procest
pro vstup do ménové unie a projevuje tendence realizovat nékteré dalsi,
piestoze vstup do eurozony v blizké dobé neplanuje. Prikladem toho mize byt nedavno
odsouhlasené zapojeni do fiskdlniho paktu. Navic ma pfipraveny propracovany plan pro
pfijeti eura a v oblasti maastrichtskych kritérii mize relativné snadno zacit napliiovat
vSechna kritéria. V oblasti realné konvergence vykazuje stale nedostatky,
ale ty se za posledni roky ovSem zmenSuji a zalina pievaZovat sladénost

a dalSi pozitiva s ni spojena.
4.6.1 Zhodnoceni pripravenosti a doporuceni

Na zakladé poznatki z pifedchozich kapitol vyplyva, Ze Ceské republika neni zcela
piipravena na vstup do eurozény. CR neplni dle posledni konvergenéni zpravy
maastrichtska kritéria, ktera jsou nezbytna pro vstup do meénové unie a tak jsou
nejvetsi prekazkou pripravenosti na vstup. Zejména se jedna o podminku dvouletého
ispésného Clenstvi v ERM II. Pokud by se Cesko rozhodlo vstoupit do eurozény,
miZe nedodrZzované kritérium cenové stability béhem dvoulet¢ho povinného

Clenstvi v mechanismu zaéit napliiovat. Zaroveii by to pro CR nemél byt problém,
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jelikoZ je nesplnéno ,,pouze™ 0 0,3 % a CNB mé k dispozici prostiedky ke snizeni miry
inflace. Zabudovani zbytku potifebnych préavnich norem, které jesté nepfijala
a jsou soulasti ,,patého* legislativniho kritéria, by také mohla CR uskute¢nit b&hem
zminéného povinného &lenstvi v mechanismu. Ceska republika by tak co nejdiive
méla vstoupit do mechanismus ERM 1II, aby si tak zajistila pripravenost

na vstup do eurozony.

Druha oblast nepfFipravenosti prameni z odmitavého postoje obyvatelstva,
ktery tak vytvaii negativni tlak na politickou reprezentaci. Vznika pfitom neekonomicka
prekazka pro brzké piijeti eura, jeZ vytvaii uréitou nepfipravenost Ceska. Jak jiz bylo
naznaceno v subkapitole Postoj verejnosti k eurozoné, pro odstranéni tohoto druhu
nepiipravenosti by Cesko mélo co nejdiive spustit marketingovou a komunikaéni
kampaii. Ta by méla cilit na zminéné skupiny odptircti a vyvracet predev$im dvé hlavni

obavy lidi spojené s ucasti v stabilizaénich mechanismech a riistem inflace po vstupu.

Naopak je CR p¥ipravena v oblasti v§eobecného zakladniho plinu na proces piijeti
eura véetné jeho institucionalniho zabezpeteni. RovnéZ je CR schopna plnit fiskalni
zavazky plynouci z dodatecnych tmluv, které bude pfi vstupu muset zacit naplno
dodrzovat, jinak se vystavi sankcim. Ptipravenost v tomto ohledu potvrzuje i vstupem
do fiskalniho paktu zacatkem roku 2019 a dodrzovanim fiskalniho konvergenéniho

kritéria s rezervou.

V ramci realné konvergence, jakozto alternativniho hodnoceni pfipravenosti na vstup
a nasledné ¢lenstvi v ménové unii, vykazuje Ceska republika rozdilné hodnoty napii¢
jednotlivymi oblastmi. Jak jiz bylo zminéno, v n€kterych oblastech znacné zaostava
za primérem eurozony a vyspélejs§imi ekonomikami, coz by mohlo ohrozit jeji Gspé$né
sladéni s eurozonou. Naopak nejsilngjsi strankou Ceska je v této oblasti mira
zahrani¢niho obchodu a obchodniho a vlastnického provazani s eurozénou. Tyto dva
fakty spolu s vyhodnou geografickou polohou CR a skuteénosti, Ze se jedna o malou
otevienou ekonomiku, pievazuji nad nedostatky ve sblizovani. Vyplyva z toho,
7e je Cesko v oblasti realné konvergence spiSe pfipraveno na vstup do ménové

unie.

V pribéhu podkapitol Plnéni konvergencnich kritérii a Redlnd konvergence bylo

definovano mnoho problému a rizik, které by mohly v budoucnu vyrazné ovlivnit
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uroven pripravenosti CR na vstup a mély by se bezodkladné zacit feSit. PredevSim

pak nedostatky v oblasti realné konvergence.

Pi‘edpoklad prace z prvni kapitoly se naplnil, ale pouze ¢asteéné, jelikoz sice Cesko
neni piipraveno na vstup do ménové unie a nespliiuje piistupové podminky,

ale ma dostatecné piipraveny plan prevzeti eura.

Podoba celé EU, a zejména eurozony, se od zapojeni Ceska znaéné proménila. Doglo
k tomu zejména v dusledku reforem a institucionalniho a integra¢niho prohlubovani.
V roce 2017 navic potvrdili ¢lenové EU v Rimském prohlaseni realizaci dal$ich snah
o dokonc¢eni projektu hospodaiské a meénové unie. S nejvétsi pravdépodobnosti
tak dojde k proméné a rozifeni poZzadavki na CR jakoZto kandidatskou zemi
do ménové unie. Pro Cesko tim vzniknou nové institucionalni a finanéni zavazky,

které¢ bude pii budoucim hodnoceni ptipravenosti do ménové unie nutno brat v potaz.

Zaroved je potieba zdiraznit, ze Cesko se zavéazalo vstoupit do eurozény v momentg,
kdy se stalo soucasti EU, avSak se mlize rozhodnout, kdy tak ucini, jelikoz nemé zadny
mezni termin. Cesti politiéti reprezentanti spolu s ekonomy a CNB tak maji prostor
tento vstup nacasovat tak, aby byl pro Ceskou republiku vyhodny. Pojem vyhodny
Ize v tomto pfipadé oznadit stav, pii kterém vyhody pfevazuji nad nevyhodami. Tématu

vyhodnosti ¢i nevyhodnosti vstupu do eurozény je vénovana nésledujici kapitola.
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5 DOPADY VSTUPU DO EUROZONY NA CESKY
PODNIKOVY SEKTOR

Z poznatktl vyplyvajicich z pfedchozi kapitoly je patrné, 7e Ceskd republika
dle posledni konvergenéni zpravy zroku 2018 neplni vSechna pfistupova kritéria,
vykazuje nékteré nedostatky v oblasti realné konvergence a vétSinové obyvatelstvo
je euroskeptické. Prvni dva faktory jsou odstranitelné, pokud by Ceska vefejnost
podnitila politickou vili k uskuteénéni napravnych krokt. Lze tedy konstatovat,
7e pokud by se Cesko za¢itkem roku 2019 rozhodlo pro vstup do eurozény,
musi predevSim presvédCit ceskou verejnost. Tu tvori i podnikovy sektor,
ktery ma svym vlivem a lobovanim potenciil strhnout na svoji stranu ¢ast
politickych zastupci a ¢eské populace.

Prvni cast kapitoly je proto zaméfena na ocCekavané vyhody a nevyhody vstupu
pro podniky v Ceské republice. Jsou zde uvedeny ty nejdilezitéjsi pfimé dopady
na podnikatelské subjekty a zminény i nékteré dalsi nepiimé dopady, které ovlivni

zprostiedkované i podnikatelské subjekty.

Béhem zkoumani stavu realné konvergence Ceské republiky byly zaznamenany nékteré
indikatory, které naznacuji podobnost Ceské a slovenské ekonomiky. Ob& zemé také
V historii  dlouho tvofily jeden statni celek se spoleénym hospodafstvim,
ktery se rozdé€lil ,.teprve” zacatkem roku 1993. Prosly si tak podobnym historickym
a ekonomickym vyvojem pred jejich rozd&lenim. Rovnéz Ce$i i Slovaci
prosli transformacnim procesem z centralni fizené ekonomiky na trzni hospodafstvi.
Oba staty vstoupily soucasné Vroce 2004 do Evropské unie pfi jejim rozsifovani.
Avsak Slovensko oproti Cesku vstoupilo v roce 2009 do eurozény a odtrhlo
se tak od CR ve svém sméfovani a vice se integrovalo do evropskych struktur. Vytvoril
se tak podmét pro vyzkum vyvoje Slovenské republiky v kontextu dopadi vstupu
do eurozény, ktery by mohl nastinit ,skute¢né“ vyhody a nevyhody vstupu

do ménové unie pro ¢esky podnikovy sektor.

Druhy usek kapitoly je tak vénovan analyze vybranych hospodaiskych ukazateli
Slovenska a dalSim udajim S navaznosti na pfedtim uvedené ocekavané dopady

na podnikovy sektor. Kromé toho je zde uveden strucny vyvoj postoje slovenskych
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obyvatel k euru, jakoZto inspirace pro feseni ¢eskych problémi s negativnim vetejnym
postojem. Poté jsou zde porovnany potencialni dopady na podnikatelské subjekty

se ziskanymi vysledky a formulovano doporuceni pro cesky podnikovy sektor.
5.1 Predpokladané dopady na podnikovy sektor

Odborna literatura uvadi celou skalu moznych dopada vstupu do eurozony, jez jsou vice
¢1 mén¢ pravdépodobné. Nekteré znich se vSak dotknou pouze spotiebiteld,
a proto jsou pro ucely této prace vyfazeny. RovnéZz nékteré dopady Vv literatufe uvadéné
jako vyhody mohou negativné ptisobit na podnikovy sektor nebo jeho ¢ast (a naopak).
Z tohoto divodu musi byt odborniky uvadéné a z predchoziho textu vyplyvajici dopady
upraveny dle kontextu jejich vlivu na podnikatelské prostiedi. V nasledujicim textu
jsou tak rozebrany nejpodstatnéjsi dopady na podnikovy sektor. Pficemz se pfitom
musi brat na védomi, ze neni jisté, zda kazdy z téchto efekti nastane, predevsim
pokud nemaji piimy dopad do hospodaistvi a vzniknou az zprostiedkované pisobenim
pfimych dopadii na ekonomiku. Jedné se tedy pouze o potencidlni, nikoliv o skute¢né

vyhody a nevyhody.

Ocekavané vyhody a nevyhody vstupu do eurozony lze ¢lenit dle mnoha kategorii.
Z pohledu firem je mozné ¢lenit dopady na pitimé, které vzniknou piimo zavedenim
eura, a nepiimé, které ovlivni podniky az zprostfedkovang. Dale Ize Clenit dopady na ty,
které nastanou ihned po pifechodu, a na ty, které nastanou az ve stfednédobém
(do péti let) ¢i az dlouhodobém (Sest a vice let) Casovém horizontu. Kromé toho mohou
byt efekty jednorazové, projevujici se jen bezprostiedné pii vstupu, nebo trvalé,
tedy probihajici dlouhodobé po vstupu. Mohou se také objevit jiz pted zavedenim

¢i az po zavedeni v uvedenych horizontech.

Kromé nize uvedenych dopadt bude mit S nejvétsi pravdépodobnosti vstup do eurozony
nepiimy vliv na rast nebo pokles ekonomiky, ktera ovliviiuje vSechny subjekty
narodniho hospodartstvi véetné podnikového sektoru. Avsak jde o vyslednici skuteéné
vzniklych ostatnich efektu a nelze tak zcela jisté urcit, zda bude tento dopad negativni
¢1 pozitivni. Je tomu tak zejména proto, Ze se budouci vyhody a nevyhody nedaji
pfesné urcit ¢i kvantifikovat a musi se vychazet ptredevSim z ekonomickych teorii
a logickych tvah. V ramci nich se mnozi autofi (uvadéni v pribéhu prace) shoduji,

ze Clenstvi v eurozon€ ma pozitivni vliv na hospodaisky rist. Kromé toho se musi
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také vychazet pii predikci tohoto jevu ze zkuSenosti jinych zemi, napf. Slovenska,

které je z pohledu podobnosti s Ceskou republikou nejvhodnéjsi na zkoumani.
5.1.1 Ocekavané vyhody

Na zacatku této podkapitoly je potfeba poznamenat, ze nékterych podniki (pifedevsim
malych a mikro), které neobchoduji se zemémi eurozony a nepfijimaji euro, se vétSina
téchto efekti vibec nedotkne nebo jejich uéinek bude zanedbatelny. Potencialné
je mohou vyhody zasdhnout zprostfedkované, napi. poklesem ceny materialu
od zprostiedkovatele, ktery dovazi tento material z eurozony. AvSak neni viibec jisté,
zda knéfemu podobnému dojde. Presto se téchto firem mohou nékteré vyhody
dotknout, napt. pokles nakladi na obstarani kapitalu. Soucasné s tim pro né¢ vSechny
vyhody predstavuji urcitou prilezitost, ktera by jim mohla otevfit a usnadnit budouci

obchodni styky se zahrani¢im.

Zadna & minimalni tspora z nékterych téchto vyhod plyne i pro firmy,
které maji obchodni styky se zahrani¢im, ale viibec neobchoduji nebo nemaji jiny
vztah se zemémi eurozony. Avsak vzhledem k pfechozim poznatkim ze subkapitoly
Realna konvergence, které poukazuji na dominantni podil zahrani¢niho obchodu
s eurozonou vuci celkovému zahraniénimu obchodu a také upozorfiuji na mohutné
vlastnické provazani ¢eskych firem s eurozonou, je mozné konstatovat, ze mnozstvi
firem realizujicich zahrani¢ni obchod a pfitom neobchodujicich S ménovou unii

je téméF zanedbatelné mnoZstvi.
Omezeni kurzového rizika

Jednou z nejpodstatnéjsich a logicky vyvozenou piimou vyhodou eurozony
je pro podniky omezeni kurzového rizika, které je trvalé, okamzité a nastane
az po zavedeni jednotné mény. Pod pojmem kurzové riziko se skryvad variabilita
neoc¢ekavanych zmén ménovych kurzi. Dopadim tohoto druhu rizika jsou vystaveny
vSechny podnikatelské subjekty, jeZ provadi financni transakce se zemémi
eurozony. Kurzové riziko vznikd zménou meénového kurzu mezi dnem uzavieni
obchodu a dnem jeho vyporadani. Navic u transakci v delSim casovém obdobi

se subjekty vystavuji pomérné velké nejistoté a potencialnim nakladam.

Nékteré podniky se proti tomuto riziku zajist'uji, ¢cimz provadi tzv. hedging. Vyuzivaji

k tomu specifické finan¢ni nastroje (napf. forwardy), kterymi si pevné stanovi
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budouci kurz smény. Jejich pouzivanim se zvySuji transakéni naklady (viz nize)
a pro malé spoleénosti muize byt nabidka téchto nastroji matouci. Podniky
se kurzovému riziku také vystavuji pri realizaci eurovych financnich operaci,
napi. na kapitalovych trzich. Pokud by se zavedla jednotna ména, toto riziko
by se eliminovalo a odpadla by tak konkuren¢ni nevyhoda ceskych firem vaci

podnikim eurozony.

Ovsem po zavedeni eura nedojde K odstranéni kurzového rizika vuci dal§im ménam.
Pii¢emZ mozna nejvyznamng&jsi z téchto mén je pro Cesko americky dolar. Pfesto
zajisténi proti tomuto riziku bude u dolaru levnéjsi, jelikoz trh euro-dolar

je likvidng&;jsi nez trh koruna-dolar.
Snizeni transakénich nakladu

Snizeni transak¢nich nédkladl lze charakterizovat jako trvaly a okamzity efekt,
ktery nastane az po zavedeni eura a piimo ovlivni podnikovy sektor. Tato vyhoda
vyplyva ptirozené z odstranéni nikladi spojenych s administraci dvou riznych
mén a financnich poplatki, které musi spolecnosti zaplatit, pokud chtéji sménit
své penize za jinou ménu (tzv. sménarensky poplatek). Navic euro, jakozto svétovou
meénu, akceptuji v dalSich zemich mimo eurozonu vice nez ¢eskou korunu a spolecnosti
ho tak nebudou muset tolik sménovat za jinou ménu. Do finan¢nich transakénich

naklada také spada zminény hedging.

Zavedenim eura v CR dojde u n&kterych firem k zaniku nebo sniZeni administrativnich
nakladl, které jsou spojeny se zabezpeCovanim devizovych operaci. Mezi né patii
naklady na spravu ucetnich systéml umozinujicich zpracovani dat ve vice ménach,
naklady na spravu devizovych prostfedki, ndklady na zaméstnance spravujici devizoveé
operace a mnoh¢ dal$i obdobné naklady, které firmy obchodujici se zahrani¢im musi

vynakladat.

Ptrevzeti eura také umozni pIn€ vyuZzivat vyhody z Cclenstvi v obecné znadmém
Jednotném eurovém platebnim prostoru, anglicky Single Euro Payment Area,
ktery usnadnuje preshranicni platebni prevody v eurech. Dusledkem toho se ceskym
podnikim po vstupu zjednodusSi a zrychli platebni styk se zahrani¢nimi subjekty
eurozony. Pro podniky tak dojde pii provadéni eurovych pieshrani¢nich transakci

v ramci tohoto prostoru K ¢asovému a zprostfedkované nakladovému zefektivnéni.
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Je potieba brat na védomi, ze u nékterych podnikatelskych subjektli po zavedeni
eura tyto naklady zcela nezmizi, jelikoz budou stale realizovat devizové obchody
se zemémi vyuzivajici napfiklad americky dolar. Nejvyraznéjsi nakladova uspora

tak nastane pro spole¢nosti, které obchoduji pouze se zemémi eurozony.
Niz8i naklady na obstarani kapitalu

Velky pocet malych i velkych podnikatelskych subjekti za dobu své existence bude
alespon jednou potiebovat navysit externé kapitdl pomoci finan¢nich produkti,
které budou v dany moment na trhu k dispozici. Néaklady na obstarani kapitdlu
se tak budou odvijet od ceny téchto produktl, kterou vytvari predev§im urokova sazba.
Po vstupu do ménové unie bude vykonavat ménovou a kurzovou politiku ECB,
jejimz cilem, jak vyplyva z podkapitoly ECB, ESCB a Eurosystém, je udrzovat stabilni
makroekonomické prostiedi a cenovou hladinu. Ve stfednédobém ramci cili
tato instituce na méné nez 2% inflaci. Pfi¢emz diky dlouhodobé¢ nizké inflaci miize EBC
drzet nizké turokové sazby, které ovliviuji vysi Urokovych sazeb poskytované
soukromym bankovnim sektorem. Za piedpokladu vysSich wirokovych sazeb CNB
oproti ECB by tak logicky vstupem do ménové unie mohlo dojit pro spole¢nosti
k poklesu nakladua na kapital.

Vyssi trokové sazby zpasobuje logicky i vétsi rozpéti mezi vypujénimi a zapujcénimi
sazbami, které se vlivem integrace finan¢nich trhti a nasledné vétsi konkurenci zmensi,
¢imz se snizi naklady na obstarani kapitalu. Zvysi se také nabidka novych finan¢nich

produkti, které mohou rovnéz sniZit naklady.

Snizeni nakladii na obstarani kapitalu by se trvale projevilo az po zavedeni eura
ve stiednédobém ¢i dlouhodobém ¢asovém horizontu. Tento efekt by primo ovlivnil
podnikovy sektor tim, Ze by mu sniZil investicni vydaje, coZ by soucasné vedlo
k rastu investic. Nejednalo by se o vyrazny efekt, jelikoz ma ceska ména povést
dlouhodob¢ stabilni a divéryhodné mény. Naproti tomu, dle upozornéni podkapitoly
Redind konvergence, se prohlubuje rozdil mezi kratkodobymi sazbami CNB a ECB.
K dubnu 2019 ¢&inila dvoutydenni repo sazba CNB na zékladé jeji oficialni stranky
1,75 %, diskontni sazba byla na tirovni 0,75 % a lombardni sazba dosahovala 2,75 %.
Oproti tomu ECB na svych oficidlnich strankach uvadi, ze k dubnu 2019 byla zakladni

urokova sazba 0 %, zapujéni sazba 0,25 % a depozitni sazba dokonce -0,4 %. Pokud
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by tedy Cesko vstoupilo v nejbliz$i dobé do ménové unie, mohl by tento efekt byt
pro podniky vyraznéjsi, neZ se dlouhodobé piedpoklada.

wwr

VysSsi transparentnost cen

Piechodem na euro se z logiky véci pfirozené¢ usnadni podnikatelskym subjektim
cenova orientace a budou tak moci 1épe porovnat domaci a zahrani¢ni ceny. Bude
pro n¢ jednodussi si vybrat cenové dostupnéjsi produkt ze zahrani¢i. Velikost ptisobeni
tohoto kladného efektu =zavisi na ochot¢ podnikli nakupovat v zahranici,
na jejich schopnosti vyhledavat informace o cenach v cizim jazyce, na duvéte
V bezproblémovost transakce a na dopravnich nakladech. Efekt se bude tykat
pfedevSsim zbozi a materialu, nikoliv sluzeb, jelikoZ ty jsou mnohdy mezinarodné

neobchodovatelné.

K vys$si transparentnosti cen dojde trvale a okamzit¢ po vstupu do eurozony,
ale plné rozvinuti tohoto efektu nastane az ve stfednédobém ¢i dlouhodobém horizontu,
kdy se Ceské firmy 1épe zorientuji v zahrani¢nich nabidkach. Jedna se o piimy efekt

zavedeni eura na podnikatelsky sektor.
Riist zahrani¢niho obchodu

Vstupem do eurozony nastane dalSi faze prohlubovani ekonomické integrace
mezi ni a Ceskou republikou. Odstranéni prekaZzek zahrani¢niho obchodu,
kterymi jsou napf. transakéni naklady a nékteré dalSi zminéné vyhody,
povede na zakladé ekonomické teorie nepiimo a v del§im ¢asovém horizontu
k trvalému zvySeni zahrani¢niho obchodu. Pro zahrani¢ni subjekty se zvysi
Ceska poptavka po jejich zbozi, coz poskodi domaci (Ceské) firmy, ale souCasné
stim se pro Ceské podniky otevie mnohem vétSi zahraniéni poptavka,
kterd pro né otevie nové obchodni pfilezitosti. O tomto efektu pojednava
teorie recipro¢ni poptavky, ktera tikd, ze vyvoz z malé ekonomiky ma mnohem vétsi
Sanci najit své spotiebitele v zahrani¢i, nez je tomu u velkych ekonomik. Pro ¢esky
podnikovy sektor tak celkové vznikne mnohem vétSi prileZzitost nez hrozba

(Lacina et al., 2010).
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Priliv pfimych zahrani¢nich investic

Po vstupu do ménové unie vlivem pisobeni ptimych efektt, predevsim eliminace
kurzového rizika, dojde k zvySeni prilivu pifimych zahrani¢nich investic, ktery pozitivné
ovlivni ¢esky podnikovy sektor. Také se diky euru a ECB zvysi divéra zahrani¢nich
investori v ¢eskou ekonomiku. Podnikiim pfiliv investic umozni vice stimulovat
technologicky pokrok modernéj$imi technologiemi, které ziska od investora. Zahrani¢ni
investor soucasné¢ podniku pifedd své zkuSenosti a rizna organizacni zlepSeni.
Zminovana technologicka zlepSeni se pak pomoci externalit pfenesou i na ostatni
podniky a vysledkem bude zvySeni produktivity v§ech podniki. Obecné tak dojde
K rastu investi¢nich vydaji (Plchova, Abrham & Helisek, 2010).

Zvyseni ochoty investovat zpusobuji i nepFimé dynamické efekty, které se jen tézko
modelové ztvarnuji ¢i empiricky méfi. VyS$i integrita trhi odstrani fadu trznich
nedokonalosti. Soucasné s tim se na zaklad¢ efektu eliminace kurzového rizika usnadni
podminky pro podnikdni. Rovnéz se navysi stabilita podnikatelského prostiedi vlivem
stabilngjsiho fiskalu, ktery zarucuji zejména zminéné pakty ze subkapitol Pakt stability
a rustu a Fiskalni pakt (Dédek, 2008).

5.1.2 Ocekavané nevyhody
Administrativni a technické naklady prechodu na euro

Nejnakladnéjsi pfimou nevyhodou vyplyvajici kromé jiného i ze subkapitoly Ndrodni
plan zavedeni eura jsou administrativni a technické naklady pfechodu na euro.
Pro firmy vznikd uvedena nevyhoda na zaklad€ principu vécné a finan¢ni odpovédnosti,
ktery konstatuje, ze podnikatelé si sami hradi vzniklé naklady spojené s procesem piijeti
eura. Tato nevyhoda nastane okamzité pfi zahajeni pfiprav a bude trvat i kratkodobé

po ptevzeti eura, nez se ména ustali v obchu.

Na rozdil od nékterych popsanych vyhod z piedeslé podkapitoly se toto negativum
dotkne 1 podnikid, které neobchoduji s eurozénou a nepiijimaji euro. Zasahne
tak drtivou ¢ast podnikatelskych subjektd, jez budou muset upgradovat
své softwarové programy pro Ucetnictvi, daflovd piiznédni, fakturace, finan¢ni fizeni
apod. Podnikatelé budou muset provést nezbytné tpravy tak, aby byli schopni pracovat
se dvéma ménami béhem obdobi dualniho oznafovani cen, mezd apod. a poté byli

schopni pracovat jen s eurem. Tyto naklady vyplyvaji logicky z procesu zavedeni eura.
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Z podkapitol Zavedenim eurového obéziva a Stazeni korunového obéZiva
lze vypozorovat dalsi ndklady ptfechodu na euro. Jedna se piedevSim o naklady
vznikajici v obdobi dualni cirkulace, kdy budou muset firmy provadét své operace
korunami i1 eury soucasné, coz povede k vétSim narokim v nékterych oblastech,

napf. pti uskladnéni a manipulaci.

Spole¢nosti také budou muset proskolit nékteré své zaméstnance Vv oblasti
bezpecnostnich prvkl jednotné meény, softwarovych upgradi a v pouzivani eura

.....

fronty zakazniku.

Vzniknou také pro nékteré firmy nezanedbatelné ndklady spojené s udrZovanim
informovanosti zakazniki o novych cenach v eurech. Jedna se predevsim o naklady
na Upravu ceniki, vytis§téni novych letdki, cenovek, katalogi, jidelnich listkli a dalSich
obdobnych véci. Tento naklad vznikne hned dvakrat, nejdiive v obdobi dudlniho
oznacovani a poté po jeho skonceni. Zmirnit ho mohou podnikatelské subjekty,

pokud nastejno nacasuji bézné upravy cenikill spolu s témito uvedenymi.

K snizeni viech téchto nakladii mize pomoci planovana informaéni kampai Ceské
republiky, kterd je nastinéna v Néarodnim planu zavedeni eura v CR. Jak jiz bylo
zminéno v piredchozim textu, jejim ucelem je vcas informovat vefejnost tak,
aby se snizila ¢i eliminovala ¢ast nakladi. JelikoZ pokud budou podniky vcas
disponovat dostateénym mnoZstvim kvalitnich informaci, mohou potfebné zmény

zahrnout napr. do modernizaci ¢i planovanych udrzeb svych systémii.

Zaveérem je potieba konstatovat, Ze se jednd pouze o jednordzovou nevyhodu,
jejiz naklady mohou byt v prubéhu ¢asu za predpokladu vyhodnosti eura vynahrazeny.
Pokud firmy budou dostate¢né planovat a minimalizovat naklady, bude na n¢ mit tento

negativni efekt pouze maly ucinek.
Specifické naklady bankovniho sektoru

Kromé ptedchozich nédkladii bude celit bankovni sektor dal§im specifickym vydajim,
jelikoz se bude vyznamné podilet na vyméné mény (viz Narodni plan zavedeni eura).
Komer¢ni banky budou muset bezplatné vyménovat ¢eské koruny za eura a navic

budou muset technicky prizpusobit na tuto vyménu své bankomaty. Bude
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se tak pro n¢ jednat o jednorazovy ptimy efekt, ktery vznikne jiz pted zavedenim eura

a bude pokracovat kratce po ném.

PiestoZze omezeni kurzového rizika a sniZeni transakénich naklada jsou pro vétsinu
spole¢nosti pozitiva, v bankovnim (finan¢nim) sektoru se jednd o piimé negativum,
které sniZi jejich obraty. Napiiklad bankam se vlivem omezeni kurzového rizika
okamzit¢ po vstupu snizi pfijmy zposkytovanych zajiStovacich nastroji,
jelikoz vétsi pocCet subjektl prestane tyto nastroje vyuzivat (ve vztahu k euru). Bankdm
a dal$im finanénim institucim se snizi pfijmy ze sméndrenské Cinnosti,
protoze doméacnosti a firmy nebudou nadale potiebovat sménovat koruny na eura.
Soucasné s tim dojde k omezeni piijmi z poplatkd, které si banky Gctuji pii riznych
devizovych transakcich apod. Casteéné se jim tedy snizi zisky, ale nebude to pro drtivou
vétSinu z téchto subjektd likvidacni, jelikoz budou mit stile obrat z téchto sluzeb
ve spojeni s jinymi ménami.

Dale pro banky vzniknou zavazky nastinéné v podkapitole Bankovni unie,
do které CR po vstupu do eurozony neodmyslitelné vstoupi. Jedna se predevsim o podil
na financovani jednotného fondu pro reSeni krizi. Mozné finan¢ni zdvazky mohou

vyplynout i z jednotného systému pojisténi vkladu, ktery se teprve formuluje.
5.2 Slovensko v kontextu eurozony

Jak jiz bylo feéeno, Cesko a Slovensko maji dlouhou spole¢nou historii. Slovensko
vstoupilo do Evropské unie stejné jako Cesko vroce 2004 a rovnéz se zavazalo,
7ze Vbudoucnu, az bude pfipraveno, prijme euro za Svoji narodni ménu. OvSem
na Slovensku oproti Cesku panovala témé& 100% shoda politikii i ekonomii
o vyhodnosti eura pro slovenské obyvatele a podniky. Slovaci tak jesté v roce 2003
pred vstupem do EU piipravili strategii piijeti eura. Po vstupu do EU a zhodnoceni
plnéni maastrichtskych kritérii urcili za datum vstupu 1. leden 2009. Vypracovali také
obdobny plan pfechodu na euro a ustanovili podobné instituciondlni zabezpeceni
jako ma Cesko (blize o CR viz Néarodni plan zavedeni eura). Zarovei Slovensko rychle
zatalo realizovat potfebné zmény a piipravy, jejichz vysledkem na rozdil od CR

byl vstup do eurozény zacatkem roku 20009.

Slovenské ekonomika je v mnoha ohledech podobna té Ceské. Jedna se také o malou
otevirenou ekonomiku, ktera je tuzce obchodné spjata s eurozénou. VétSinu
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zahrani¢niho obchodu vytvati Slovensko (viz Tab. ¢. 9 z podkapitoly Redlnd
konvergence) sSeurozonou a ma Sni rovnéz vysoké vlastnické provazani

(Lacina et al., 2010).
5.2.1 Podpora eura slovenskou verejnosti

Za vyznamnou neekonomickou piekdzku zavedeni eura byl identifikovan v ramci
Zhodnoceni pripravenosti a doporuceni negativni vefejny postoj k tomuto tématu.
Rovnéz na toto téma nardzi i soucasna kapitola a je tedy vhodné si piiblizit ve stru¢nosti

postoj slovenského obyvatelstva kolem doby piijeti eura.

Slovensti ob¢ané oproti ¢eskym, jejichz negativni ndzor na euro je zachycen v ramci
subkapitoly Postoj verejnosti k eurozoné, byli zavedeni eura vice naklonéni. Presto
podpora rozhodnuti o jeho zavedeni byla Vv listopadu 2007 ,,pouze* 42 % a negativné
toto rozhodnuti hodnotilo v t¢ dobé 52 % dotazanych Slovakd. Prizkum z listopadu
o rok pozd¢ji v8ak zaznamenal posun v nazorech, jelikoz 58 % respondentti hodnotilo
rozhodnuti o zavedeni eura pozitivné a oproti prvnimu uvedenému prizkumu
se vyjadfilo negativné 35 %. Dalsi prizkum provedeny tésné po pievzeti eura zacatkem
roku 2009 konstatuje, Zze 71 % respondenti bylo v té dobé spokojeno se zavedenim

eura.

Nazorovy rozdil Cechli a Slovaki z této doby vznikl predevdim vlivem zminéného
jednotného postoje napfi¢ politickym spektrem. Svoji roli také sehrala slovenska
mainstreamova média, ktera v t¢ dobé byla naklonéna vstupu do eurozony. Velkym
hybatelem pfi tvorbé nazorové propasti obou narodu byla v t¢€ dobé zacinajici svétova
krize. Slovensky narod vnimal euro jako ochranu pi‘ed hlubsi hospodaiskou krizi.
Naopak Cesi se stavéli, pfedevsim na popud tehdejsich politikii (napt. V. Klaus starsi),
proti euru a na zakladé krize Recka a dal3ich statd se utvrdili ve vyhodnosti koruny.
Pii formovani podpory pifevzeti eura a zajiStovani pfipravenosti na néj sehrala
vyznamnou roli také marketingové a informacni kampan. V rdmci této diplomové prace,
bohuzel, neni prostor se ji blize vénovat, ale kratké pozndmky o ni jsou uvedeny

ve zminéné subkapitole o postoji vefejnosti (Kuhn, 2013).

Z vyse zjisténych poznatkl vyplyvaji pro Ceskou republiku zajimavé indikatory oblasti,
které¢ je potfeba v ramci snah o zlepSovani pfipravenosti na euro napravit. Cesko
by se mélo od svého souseda poucit pii snaze zménit verejné minéni o eurozoné.
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Inspirovat se pfitom mize také v marketingové a informacni kampani, ale predevsim
z ptikladu Slovenska vyplyva nutna shoda politikii napfi¢ stranami, ktera opét podtrhuje
vyrazny politicky aspekt celé problematiky eura. O potiebé pozitivné vysvétlit

zachranné mechanismy eurozony apod. byla fe€ jiz v pifedchozi Casti prace.
5.3 Komparace teoretickych a ,,skutecnych* dopadi

Na zékladé¢ vySe definovanych ocekavanych vyhod a nevyhod jsou v nésledujici
podkapitole tyto konkrétni dopady otestovany na piikladu hospodaiskych a dalSich
ukazatelti Slovenské republiky. Pied zaCatkem hledani ,,skuteCnych® dopaditi vstupu
do eurozony na slovenské hospodarstvi je potieba si uvédomit, ze Slovensko se pridalo
k ménové unii v dobé jiz naplno rozvinuté celosvétové hospodarské
a finan¢ni Kkrize. Tento fakt muize diky své velikosti a rozsahu nékteré
ukazatele zkreslit a zamezit tak spravnému interpretovani nastalych skute¢nosti. Kromé
toho by si kvantifikace nekterych efektli vyzadala rozsadhly vyzkum, na ktery v této
praci neni prostor. Proto je krom¢ skute€nych ukazatell zapotiebi se zaméfit
rovnéz na propracované a Casové relativné stalé  predikce  vytvofené
jesté pred vypuknutim krize a dalsi studie vlivii eura. Tyto predikce a studie tak umozni

1épe pochopit miru ,,skute¢ného* dopadu piijeti eura, kterou krize zkreslila.

v

Jednou z nejpropracovanéjsich predikci a pro tento vyzkum nejvhodnéjsi je predikce
ze studie Narodni banky Slovenska (NBS) z roku 2006. PrestoZe tato studie vychazi
z piedpokladua stanovenych v roce 2005, je relevantni i pro hodnoceni primych
dopadi zavedeni eura na Slovensku v roce 2009. Vyplyva to z faktu,
ze klicova charakteristika podnikového sektoru se béhem téchto let vyrazné nezménila.
Napiiklad pfevazna cast podnikll se ke konci roku 2008 stale nachazela v sektoru
sluzeb, konkrétné v ramci n€ho v odvétvi obchodu. Naproti tomu v porovnani s rokem
2005 Klesl podil primyslovych a zeméd¢lskych podnikt a vzrostl podil malych podniki
na ukor mikropodnikli. AvSak pfevaZznou cast pifidané hodnoty tvofily stejné
jako v roce 2005 velké firmy a téméf cely zahrani¢ni obchod piedstavovala primyslova
vyroba. Podil sluzeb na zahranicnim obchodé¢ se také nezménil. Jedna
se tedy pouze 0 detailni zmény, které v ramci celého sektoru nehraly vyznamnou roli,

a lze tedy predpokladat, ze se zacatkem roku 2009 uskuteCnily nékteré vyhody
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a nevyhody Vpodobném rozsahu, jako uvddi NBS v uvedeném dokumentu

(Lacina et al., 2010).

Z této studie také vychazi pii hodnoceni dopadii vstupu do eurozény na Slovensko
mnoho autorti véetné vétSiny téch, kteti jsou uvedeni ve zdrojich této prace. Je tieba

podotknout, ze obdobnou studii slovenska centralni banka po vstupu neuvetejnila.
Omezeni kurzového rizika

Je jisté, ze k omezeni kurzového rizika na Slovensku skute¢né doslo. Otazka spociva
vtom, jak velky tento efekt byl, tedy jak velké riziko skute¢né zmizelo.
K této kvantifikaci poslouzi zminovana studie NBS, ktera je ve svém odhadu velmi
konzervativni a vysledek je tak v prubéhu ¢asu relativné stabilni. Z odhadu
vyloucdila centralni banka napt. kandidaty na pfirozeny hedging a oficidlni devizové
operace. Kurzovému riziku je dle studie vystaveno ¢isté saldo zahrani¢niho obchodu
se zbozim, Cisté saldo zahranicniho obchodu se sluzbami, vynosy a platby
za kompenzace pracovnikll v zahranici, vynosy z investici a dividend a cisté saldo

béZnych transferd.

Vyzkum CB dosel k zavéru, Ze kurzovému riziku podléhalo zhruba 8,4 % hrubého
domaciho produktu (HDP). Soucasné s tim bylo vypocitano pomoci stanovené ceny
kurzového rizika a dalSich hodnot, Ze po vstupu dojde k eliminaci kurzového rizika
V hodnoté¢ piiblizné 0,02 % HDP (v ramci celé¢ ekonomiky). Horni hranici vyzkum
stanovil na 0,08 % HDP a dolni na 0,01 % HDP, z ¢ehoZ pti porovnani s odhadem
je patrnd zminénd konzervativnost CB. Stanovena uspora vramci celého
hospodaistvi se bude tykat zhruba z 80 % podniki, jimZ uSetfi naklady v celkové

hodnoté cca 0,016 % HDP (Narodné banka Slovenska, 2006).

Diky konzervativnosti Vv metodice odhadu a stanoveni uspory hluboko
pod svym potencidlem lze prepokladat relativni pfesnost stanovené uspory nakladi
navzdory vrcholici krizi. V Cesku tak podniky mohou po vstupu do ménové unie
oCekavat vznik této vyhody prinejmensim ve stejném rozsahu, jako byl

v pripadé Slovenské republiky.
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SnizZeni transak¢nich naklada

K snizeni transak¢nich nékladii po vstupu do eurozony skuteéné na Slovensku doslo,
pfiCemz Slo pro podnikovy sektor o nejdulezitéj$i usporu jejich naklada. Pfi jejich
kvantifikaci je zase vhodné vychazet z propracované studie NBS, kterd po peclivém
zkoumani slovenského bankovniho sektoru, objemu spotovych a forwardovych
devizovych obchodt, rozdili mezi prodejni a nakupni cenou (spread) apod. urcila
velikost uspory celohospodaiskych transakénich nakladt slovenské ekonomiky
na hranici cca 0,3 % HDP. Ztoho polovinu (0,15 % HDP) tvofily mezibankovni
obchody, z jejichz tspory podnikovy sektor profitoval pfiblizné 25 % z uvedené
hodnoty (0,04 % HDP). Druhych 0,15 % HDP piedstavovala Gspora transakénich
nakladi z devizovych obchodii s podniky a obyvateli. Z toho pod podnikovy sektor
spadd zhruba 80 %, tedy 0,12 % HDP. Na zakladé toho lze konstatovat, Ze slovensky
podnikovy sektor vstupem do eurozony usSetfil financ¢ni transakéni naklady

o velikosti zhruba 0,16 % HDP.

Kromé toho tvofi ¢ast transakcnich nadkladi administrativni slozka, ktera dopada Cisté
na podnikovy sektor. Zavedenim eura se v rdmci sniZeni administrativnich transakénich
nakladit mélo dle odhadd uspofit cca 0,06 % HDP. Dle Laciny (Euro: ano/ne?) byla
stanovena Vv roce 2007 hodnota téchto transak¢nich nakladd na troven 0,07 % HDP
a o rok pozdéji v dusledku krize na 0,05 % HDP. Pro umirnénost odhadu je vhodné
se priklonit k vyhodnoceni z roku 2008 misto odhadu centralni banky. Celkem tedy
bylo odhadnuto, Ze tento efekt piedstavoval tusporu pro podnikovy sektor
vV hodnoté 0,21 % slovenského HDP (Narodna banka Slovenska, 2006).

V Cesku tak lze rovnéZ olekavat po vstupu do eurozénmy usporu v oblasti
transakénich  nakladi  podnikového  sektoru. Na zdklad¢ podobnosti
obou hospodarstvi a faktoru krize prace prepoklada, ze by tato uspora byla minimalné

stejnd jako u sousedni zemé.
Niz8i naklady na obstarani kapitalu

Do ocekavanych vyhod patii 1 niz§i ndklady na obstarani kapitalu, které jsou predevs§im
determinované urokovymi sazbami komer¢nich bank, jez jsou odvozeny od sazeb
centralni banky. Z tohoto divodu je na Obr. ¢. 13 znazornén vyvoj hlavni trokové

sazby na Slovensku. Touto hlavni urokovou sazbou je myslena dvoutydenni

78



repo sazba NBS a po vstupu do ménové unie tuto roli pievzala sazba pro hlavni
refinanéni operace (main refinancing operations rate), za kterou si banky ptjcuji

od ECB penize na tyden. Tuto zménu na obrazku vyznacuje Cervena Cara.

Obr. ¢. 13: Vyvoj hlavni trokové sazby na Slovensku (v %, sezonné neo¢isténo)

Vyvoj hlavni urokové sazby na Slovensku
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Na zminéném Obr. ¢ 13 je zachycen dlouhodoby pokles hlavni urokové sazby
na Slovensku. Je zde také vidét urcité naruseni tohoto trendu mezi lety 2005 az 2007,
které zpusobila snaha NBS o zbrzdéni piehfaté ekonomiky a sniZzeni miry inflace.
V roce 2005 je rovnéz vidét lokalni minimum Vv hodnoté 3,17 %. Mezi lety 2008 a 2009
nastal silny propad sazeb ze 4,02 % aZ na hodnotu 1,27 %, ktery byl zapficinén snahou
nastartovat slovenské hospodarstvi, jez se dostalo do krize. Po pievzeti ménové
a kurzové politiky EBC se samoziejmé stalo cilem nastartovat ekonomiku celé ménové

unie.

Prestoze tak po vstupu do ménové unie nastal silny propad této sazby,
mohla za néj proticyklicka monetarni politika NBS a ECB reagujici na vzniklou krizi
nikoliv samotné clenstvi v eurozoné. Pii dlouhodobém pohledu je vsak videt,

ze jsou urokové sazby po vstupu dlouhodobé nizsi nez pred vstupem, i kdyz se vezme

79



V potaz klesajici trend v obdobi mezi lety 2000 az 2005. Z vytvoiené logaritmické
trendové funkce (se spolehlivosti R? = 0,9206, coz je koeficient determinace,
ktery udava kvalitu modelu, tedy kolik procent rozptylu vysvétlované
proménné je vysvétleno modelem a kolik ne) lze vypozorovat, Ze miry sazeb
po vstupu stouto funkci vice koreluji, zatimco hodnoty pred vstupem
se vice rozchazeji. Je tedy pravdépodobné, ze pokud by Slovensko nevstoupilo
do eurozdny, nedrzelo by se uvedené trendové funkce a urokové sazby by tak nebyly
na stejné urovni, jako jsou po vstupu. Slovensko také dlouhodobé pied vstupem
drzelo zpravidla sazby vyssi nez ECB, z ¢ehoZ lze usuzovat, Ze by vysSi sazby
drZelo nadale. Nelze vSak s urcitosti kvantifikovat tento pokles, jelikoz obdobi
ptechodu vyrazné¢ zkreslila krize. Piesto se Ize priklonit minimalné k ptedpokladu studie
NBS, jez tento pokles vyc¢islila na 1 % az 1,5 %. Vstup do ménové unie tak ptinesl
Slovenské republice niz$i trokové sazby, ale podniky z nich nemohly okamzité
benefitovat, jelikoz nasledkem krize se jim zhorSila dostupnost novych uvéri a nemohly
tak zvysit své investi¢ni vydaje.

Finan¢ni trhy na Slovensku byly jiz pfed vstupem do ménové unie ve velké mife
mezinarodn¢ integrované s ostatnimi evropskymi trhy. K sniZeni rozpéti
mezi vypujénimi a zapijénimi sazbami tedy nedoslo a nabidka financnich

produktii ziistala témér stejna.

Na zékladé¢ ptikladu vyvoje slovenské hlavni urokové sazby lze wusoudit,
Ze by se v Cesku rovnéZ snizily dlouhodobé iirokové sazby a tim doslo ke sniZeni
nakladi na obstarani kapitalu. V kratkodobém méftitku by zéalezelo, v jaky moment
by CR vstoupila (viz definice této vyhody v predeslém textu prdce). Snizeni téchto
nakladd by pak v CR vyvolalo riist investiénich vydaji. Naopak by nedoslo k snizeni
zminéného spreadu u sazeb a rozsifeni nabidky finanénich produktii, jelikoz CR

ma podobné¢ jako Slovensko vyrazné¢ mezinarodné integrované financ¢ni trhy.
VySsi transparentnost cen

Efekt vyssi transparentnosti cen je piili§ slozité jakkoliv analyzou ,,0d stolu“ (analyzou
sekundarnich dat) spolehlivé kvantifikovat. Nelze totiz Zadnym zpisobem
tuto ocekavanou vyhodu z dostupnych makroekonomickych a dalSich dat

divéryhodné vyclenit. To lze povazovat za znak pfinejlepSim malého efektu
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¢i zadného. Kromé toho tento efekt dopadé také na domacnosti a je podminén nékolika
faktory (viz Ocekavané vyhody), které omezuji jeho velikost. Z téchto divodu
lze piedpokladat, ze jeho realny dopad na slovensky podnikovy sektor je s velkou

pravdépodobnosti zanedbatelny.

Utinek vys§i transparentnosti cen je tedy na Slovensku diskutabilni a proto ho nelze
vramci tohoto vyzkumu povaZovat za ,skuteénou® vyhodu. Ceska republika
tak s dopadem této vyhody na podnikovy sektor nemiize pocitat. Neda se ovSem uplné
zamitnout, jelikoz pro to nejsou k dispozici potiebné argumenty. Pokud by ho dalsi
vyzkumy chtély s uréitosti potvrdit nebo vyvratit, musely by provést napiiklad plosné

dotaznikové Setieni ve slovenskych firmach.
Riist zahrani¢niho obchodu

Zahrani¢ni obchod je tvofen importem a exportem. Pro vyzkum zda opravdu nastal rast
zahrani¢niho obchodu je potieba se tedy zaméfit na vyvoj téchto dvou slozek a pokusit
se ho analyzovat. K tomu jsou vyuzity Obr. ¢. 14 a Obr. ¢. 15, na kterych je znazornén
vyvoj slovenského importu a exportu. Pro §irsi prehled je zde nastinén podil eurozony

na téchto dvou slozkach.

Obr. ¢. 14: Vyvoj slovenského importu (v mil. EUR, sez6nn¢ neocisténo, nominalni)

Vyvoj slovenského importu (nominalni)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019

Zpracoval: Martin Chytry, 2019
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Z Obr. ¢. 14 1ze vypozorovat dlouhodoby linearné trendovy rust celkového slovenského
importu (se spolehlivosti R?=0,9582) a pozvolngjsi rist celkového importu ze zemi
eurozony. V roce 2009 se slovensky import vyrazné propadl, ale o dva roky pozdéji byl
vétsi nez pied timto propadem. Poté, co se stabilizoval po propadu, se jeho hodnoty

od linearniho trendu nijak vyrazné nelisily.

Obr. ¢. 15: Vyvoj slovenského exportu (v mil. EUR, sezénné neocisténo, nominalni)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Ze znazornéného vyvoje slovenského exportu (Obr. ¢. 15) lze vypozorovat rovnéz
dlouhodoby linearng ristovy trend (se spolehlivosti R?=0,9721). S celkovym exportem
také soucasné roste i export do zemi eurozony. Export se po propadu z roku 2009
dokazal vratit na vétsi uroven nez predtim za dva roky (podobné tomu bylo u importu).
Po jeho zesileni ristu mezi lety 2009 az 2012, které zpusobilo oziveni trhd,

se vratil zhruba na roven pozorovaného trendu.

Z obou uvedenych vyvoju vyplyva, ze po prudkém propadu, ktery nastal po vstupu
do eurozony v disledku svétové krize, doslo k rychlému oziveni zahrani¢niho obchodu

a stabilizaci exportu a importu do jejich dlouhodobych linearnich trendu.
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Kratkodoba data tedy ovlivnila svétova krize a dlouhodoba zména v podobé
viditelného zesileni ristu nenastala, protoZe se hodnoty drZi stanovenych
linearnich trendi a nijak vyrazné oproti nim nezesiluji. Vysledek jde tak proti
predpokladu slovenské CB, kterd odhadovala v uvedené studii zvySeni zahrani¢niho

obchodu ptiblizné 0 50 %.

Kbliz§imu uréeni zda vibec néjaky efekt nastal, poslouzi publikovana studie
O. Polyaka. Dle této studie je velikost ristu zahraniéniho obchodu jen tézko
vycislitelna a nelze ji spolehlivé odhadnout na prikladu jednoho statu. V piipadé
Slovenska uvadi, ze vstoupilo v dobé deprimovanych trhii a nejde tento efekt dobie
zméfit. Nasledn¢ zkoumal dopad tohoto efektu pii zalozeni eurozoény jako celku
a zjistil, Ze pti zavedeni eura bude vysledny narist zahrani¢niho obchodu

zhruba 5 % (Polyak, 2016).

Na zékladé této studie a ziskanych poznatkll je pravdépodobné, Ze rust zahrani¢niho
obchodu v Cesku po vstupu opravdu nastane, ale bude se dle piikladu Slovenska
jednat pouze 0 mirné zvyseni.

Priliv pfimych zahrani¢nich investic

Vyvoj ptimych zahrani¢nich investic zavisi na velkém mnozstvi faktori
a nelze tak s jistotou kvantifikovat, jaky vliv m¢l vstup do ménové unie na jejich
velikost. Velkym faktorem zamezujicim kvantifikaci pfitom byla zminénd svétova
krize, ktera deprimovala trhy vetné investic. Za ptimé zahrani¢ni investice se povazuji
investice do jiné zem¢ za Ui¢elem nabyti podilu na kmenovych akciich a rozhodovacich
pravomocech ve vysi alespoit 10 % (€1 takového podilu, ktery zajiStuje zahrani¢nimu
investorovi zminéné rozhodujici pravomoci). K zobrazeni vyvoje se vyuziva platebni
bilance respektive jeji finan¢ni ucet, kde jsou zachyceny rocni zmény. Vyvoj ptimych

zahrani¢nich investic dle slovenské platebni bilance je zachycen nize na Obr. ¢. 16.
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Obr. ¢. 16: Vyvoj piimych zahrani¢nich investic na Slovensku (v mil. EUR,

sezoénn¢ neocCisténo, nominalni)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Z obrazku vyse jsou patrné skokové odlisné prilivy pfimych zahrani¢nich investic
a Vv roce 2012 dokonce odliv pfimych zahrani¢nich investic (-958 mil. EUR).
Ve svém rozdilu jsou data natolik odliSna, Ze nelze vypozorovat zddny jev (trend),
ktery by umozioval stanovit n¢jaké zavéry. Proto je vhodné se podivat na mezinarodni
investi¢ni pozici Slovenska, ze které se daji vyclenit kumulované piimé zahranicni

investice.
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Obr. ¢ 17: Vyvoj mezinarodni investiéni pozice Slovenska (v mil. EUR,

piimé investice, sezonné neocisténo, nominalni)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Z Obr. ¢. 17 je patrny dlouhodoby rust celkovych pfimych zahrani¢nich investic
na Slovensku. Tento rist dle uvedenych dat dlouhodobé sili, coz je na obrazku
vyjadfeno exponencidlnim trendem (se spolehlivosti R? = 0,936). Pficemz hodnoty
pfed vstupem jsou spiSe linearniho charakteru, zatimco aZz po vstupové
hodnoty dlouhodobé projevuji zminény silici trend pfimych zahrani¢nich investic.
Lze tedy dojit k zavérium, Ze k urcitému posileni ristu zahrani¢nich investic doslo,
ale nelze ho s jistotou kvantifikovat ani cely pfimo oznacit za nasledek vstupu

do eurozony.

Kromé vyse zminéného zplisobuji rist pfimych zahrani¢nich investic a investic obecné
zminéné nepiimé dynamické efekty, které jak jiz bylo feceno, se Spatné¢ empiricky
méfi nebo modelové ztvariiuji. Presto se da prepokladdat, ze opravdu nastaly,
jelikoz doSlo k odstranéni trznich nedokonalosti, eliminaci kurzového rizika
a Slovensko dodrzuje fiskalni pravidla, ktera podporuji stabilitu podnikatelského

prostiedi. Jejich pfesny ¢iselny vliv ovSem nelze stanovit.

85



Ptimé zahrani¢ni investice vyvolané vstupem do eurozony tak nelze spolehlivé vycislit.
Navic pfi jejich vyvoji hrala dilezitou roli celosvétova krize, ktera je do urcité miry
utlumila. Avsak Cesko na zikladé nepfimych dynamickych efekti a p¥ikladu
uvedeného vyvoje slovenské mezinarodni investi¢ni pozice miZe pravdépodobné
oekavat po vstupu do ménové unie priliv pFimych zahrani¢nich investic,

ale neni jisté, jak rozsahly tento efekt bude.
Administrativni a technické naklady prechodu na euro

Administrativnim a technickym nakladim byl s jistotou slovensky podnikovy
sektor béhem prechodu na euro vystaven. Kvantifikace jejich velikosti zavisi
na celé fad¢ faktord a pouzité metodice, a proto existuje velké mnozstvi studii,
které se v kvantifikaci téchto ndkladl rozchéazeji. Soucasné je potieba pii stanovovani
hodnoty zohlednit specifika dané zemé&. Nejvice akceptovany jsou pfitom interni

analyzy téchto nakladl od centralnich bank, které se pohybuji mezi 0,3% az 0,8% HDP.

Vyznamnym specifikem Slovenska byla jeho pfipravenost na piijeti eura v oblasti
IT systémi, k jejichz ptipravé dosSlo uz diive v rdmci béznych inovaci firem. Podniky
tak konaly z divodu obchodni a vlastnické provazanosti s eurozoénou. Kromé
toho mohli zahranicni vlastnici pfedat slovenskym firmam své zkuSenosti a tim zmenSit
naklady pfechodu. Na Slovensku rovnéz dochazelo k ¢astecné euroizaci podnikového
sektoru a tak nékteré podnikatelské subjekty uz diive pied vstupem vyuzivaly euro
ve své ¢innosti. Specifikem sniZujici tyto naklady byl také zvoleny prib¢h slovenského
pfechodu na euro, tedy scénai ,velkého tfesku“ a snim spojeny kratkodoby

dualni ob¢h.

Pti kvantifikaci velikosti administrativnich a technickych nédkladt piechodu na euro
je potieba tedy uvedené faktory zohlednit. Na Slovensku se tak tyto jednorazové
naklady eura pohybovaly na spodni hranici odhadi, tedy kolem 0,3 % HDP.
Dle Laciny byly dokonce tyto naklady na trovni zhruba 0,27 % HDP (Narodna banka
Slovenska, 2006).

Ceska republika vykazuje podobné vlastnosti v této oblasti jako Slovensko.
Cesko ma rovnéz vysoké obchodni a vlastnické provazani s eurozénou a v eském

podnikovém sektoru probiha rovnéz zminéna euroizace. Je tedy pravdépodobné,
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Ze se administrativni a technické naklady prechodu na euro v Cesku budou

pohybovat podobné jako na Slovensku kolem 0,3 % HDP.
Specifické naklady bankovniho sektoru

V disledku nékterych skutecné vzniklych vyhod (omezeni kurzového rizika a snizeni
transak¢nich nakladi) a diky vysokému podilu slovenskych bank na vyméné obou mén
skutecné¢ dosSlo k vzniku specifickych nédkladi bankovniho sektoru. Jejich piesna
kalkulace je vSak nemozna, jelikoz vysledky zkreslila krize, kterda docasné¢ snizila
velikost zahraniéniho obchodu a také prohloubila pokles ziski ¢i zvysila ztraty
bankovnimu a finanénimu sektoru (viz Obr. ¢. 18), které by jinak tyto sektory

zaznamenaly.

Obr. ¢. 18: Ctvrtletni zisk/ztrata vybranych sektort na Slovensku (pfed zdanénim v mil.

EUR, sezonné neocisténo, nominalni)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Z vyse uvedeného obrdzku je patrnad velmi vyrazna ztrata finan¢niho sektoru a pokles

ziskli bankovniho sektoru za posledni ¢tvrtleti roku 2008. Toto lze pfisuzovat obecné
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vysoké mife provazanosti finanénich (vCetné mezibankovnich) trhii Slovenska
se zahrani¢nim, kterd pfenesla dusledky krize do finan¢niho a bankovniho sektoru diive
nez do zbytku slovenské ekonomiky. Je patrné, Zze bankovni sektor (mimo CB) celil
mnohem menSimu propadu nez financni sektor. Za prvni rok ¢Clenstvi se uz oba sektory

pohybovaly spise v kladnych c¢islech.

Zvyse uvedeného lze pii zjednoduseni reality usuzovat, ze vypadek v obratu
bankovniho sektoru nebyl prili§ razantni, jelikoz ho bankovni sektor zvladl navzdory
vrcholici krizi relativné ustat a oproti finanénimu sektoru se nedostal do ztraty.
Lze tak konstatovat, ze se bankam podafilo diky své kondici ustat prvotni vypadek
pfijmi a minimalizovat naklady na vyménu obou mén. Ptiklad slovenskych bank
tak miize poslouzit i pro zhodnoceni situace dal§ich obdobnych finan¢nich instituci,

kterym rovnéz vznikly obdobné specifické naklady eura.

Cesky bankovni sektor je, jak jiz bylo zminéno v piedchozim textu préce,
vdobré kondici a sStémito specifickymi naklady by si mél poradit,
jelikoz to slovenské banky zvladly i v dobé vrcholici celosvétové krize.

Dopad na hospodaisky vyvoj

Jak jiz bylo uvedeno, dopad na hospodaisky vyvoj je vyslednici vSech skutecné

YV o wevr

vzniklych efektd. Nejbéznéjsim zakladnim ukazatelem hospodaiského vyvoje je hruby
domaéci produkt (HDP), jehoZ meziro¢ni procentudlni vyvoj na Slovensku znézornuje

nize Obr. ¢. 19.
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Obr. ¢. 19: Meziro¢ni vyvoj slovenského HDP (vydajova metoda, stalé ceny, v %,

sezonn¢ ocisténo)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Obr. ¢ 19 zachycuje rustovy cyklus slovenské ekonomiky, ktery vyvrcholil
v roce 2007 (10,80 % HDP). Poté se rist HDP razantné propadl a dokonce Slovensko
zaznamenalo v roce 2009 hluboky propad (-5,42 % HDP). Nasledujici rok uz HDP
opét rostl (5,04 % HDP). Avsak HDP po vstupu do ménové unie nevykazuje
jiz tak velké pfirtistkové hodnoty jako pted nim, coz je ¢astecné zpisobeno zmirnénim
inflace. Ta se dle mé&feni NBS pramérné pohybovala mezi lety 2000 az 2008 na urovni
514 %, a pot¢ mezi lety 2009 az 2018 cinila 1,44 % (méfeno metodou CPI,
sezOénn¢é neocisténo). Je tedy vidét, ze realny rast (bez inflace) nebyl pred vstupem

az tak silny, jak by se dalo z obrazku predpokladat, ale pfesto byl silngj$i neZ po vstupu.

Pfedchozi obrazek zaznamenava pouze dlouhodoby vyvoj slovenského HDP.
Pro detailn&jsi znazornéni vyvoj v obdobi kolem vstupu do eurozony je tedy uveden

vyvoj HDP mezi dvéma po sob¢ jdoucimi ¢tvrtletimi, tedy vyvoj mezictvrtletni.
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Obr. ¢. 20: Mezictvrtletni riist slovenského HDP (vydajovd metoda, stalé ceny, v %,

sezonn¢ ocisténo)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Jak je patrné z obrazku (Obr. ¢. 20) vyse, slovensky HDP se hned za prvni ¢tvrtleti
po vstupu silné propadl (-9,11 % HDP) a dalsi nasledujici Ctvrtleti spiSe stagnoval
zhruba v rozmezi rastu 0,5 % az 1,7 % HDP.

Slovensko vstupovalo do ménové unie v dobé celosvétové hospodarské a finanéni krize
a nejde tak predpokladat, ze vySe zaznamenany propad v prvnim ctvrtleti, respektive
V prvnim roce, byl zpisobem vstupem do ménové unie. AvSak je pravdépodobné,
7ze pokles HDP v prvnim ¢tvrtleti prohloubily jednorazové naklady spojené
s pfechodem na euro. Dlouhodob¢ vsak nelze z dostupnych dat s jistotou konstatovat,
zda mélo euro na slovensky produkt pozitivni ¢i negativni vliv, jelikoz jsou tyto data
vyznamné zkreslena krizi. Zminénad studie slovenské CB Vv této souvislosti uvadi,
ze slovenské HDP se zvySi béhem nasledujicich dvaceti let o 7 % az 20 %,
coz ptiblizné ¢ini ro¢né 0,7 % + 0,3 % HDP. Avsak tento odhad vychdzi z ptredpokladi
vyrazného ristu zahrani¢niho obchodu, ktery se neuskutecnil. Nelze tedy tento odhad

povazovat za presny. Lep$i informace by mohlo pfinést srovnani ukazateld
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vyvoje HDP na obyvatele vparit¢ kupni sily (EU28 = 100) Slovenské
a Ceské republiky, které je zachyceno niZe na Obr. ¢. 21.

Obr. €. 21: Vyvoj HDP na obyvatele v parité kupni sily (EU28 = 100)

Vyvoj HDP na obyvatele v parité kupni sily (EU28 = 100)
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Zdroj: Eurostat, 2019
Zpracoval: Martin Chytry, 2019

Na uvedeném obrazku je vidét rozdil mezi ceskym a slovenskym HDP na obyvatele
Vv parit¢ kupni sily, jehoz velikost se historicky dlouhodobé ztencuje. Po vstupu
do ménové unie je vSak patrné relativni stagnovani slovenského ukazatele oproti Ceské
hodnoté, kterd vyrazné roste (mimo rok 2012). Tento jev podtrhuji sestavené
polynomické funkce obou zemi, které naznacuji klesajici trend slovenského ukazatele
a rust ¢eského HDP na obyvatele v parité kupni sily. AvSak tyto funkce nemaji pfili§
velkou spolehlivost (R? = 0,9248 a R? = 0,8856) a musi se tedy brat s rezervou.
Ptfesto na zaklad¢ vySe zminéného lze pii zjednoduseni vSech faktorti konstatovat,
7e se CR jakoZto nelenovi ménové unie vede lépe nez Slovensku, které do eurozony

uz vstoupilo.
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Ve vysledku tak nelze konstatovat, Ze by vstup do eurozdény prinesl dlouhodobé
vyrazny dopad na hospodarsky vyvoj Slovenska, tedy ze efekt vyhod vyrazné zastinil
véechny nevyhody nebo naopak. Casteéné to bylo zpiisobeno i svétovou hospodaiskou
krizi, kterda v dobé& vstupu Slovenska vrcholila. Dle prikladu sousedniho statu
by tak CR neméla ofekavat vyrazny dopad vstupu do ménové unie
na jeji hospodarsky vyvoj. Avsak je nutné podotknout, ze tento efekt je zplsobeny
vyslednici ostatnich dopadtt a v Cesku tak miZe stale potencialné vzniknout,

ptevazi-li vyraznéji jedna strana dopadu.
5.4 Zhodnoceni a doporuceni pro Cesky podnikovy sektor

Zavérem této kapitoly je vhodné zhodnotit dosazené vysledky komparace teoretickych
a ,,skutecnych dopadi a nasledné vydat doporucujici stanoviska pro ¢esky podnikovy
sektor. Nejprve je tedy potfeba zhodnotit ziskané vysledky. V prvni fadé je nutné
podoktnout, e Slovensko navzdory jeho podobnosti Cesku neni uipIné nejvhodnéjsi
pro hledani ,,skute¢nych* dopadi, nebot’ vstupovalo do mé€nové unie v dob¢ vrcholici
celosvétové hospodaiské a finan¢ni krize, ktera celou fadu ukazateli zkreslila,
nedovolila naplnit maximalni potencidl vyhod a naopak prohloubila nevyhody.
Je tak velmi pravdépodobné, ze napiiklad vzniklé ispory by pii vstupu Ceské republiky
byly vétsi nez v pfipadé sousedniho stitu. AvSak stile plati predpoklad,
7e skutetné vzniklé dopady na Slovensku nastanou po zavedeni eura i v Cesku.
Jedna se tedy rovnéz o ,,skute¢né* dopady pro Ceskou republiku. Pies viechny uvedené
problémy, kterym tento vyzkum celil, se povedlo nékdy i za pomoci divéryhodnych
odhadi a studii veskeré z pohledu této prace vyznamné teoretické dopady uvedenym
zpusobem ovéfit na piikladu Slovenska a zhodnotit, pfipadn¢ kvantifikovat, jejich
vyznam ¢i velikost. Sou¢asné s tim se povedlo ovérit, zda vibec uvedené teoretické

vyhody a nevyhody na Slovensku skute¢né vznikly.

Nejvétsi vyhodou pro slovensky podnikovy sektor byl pokles transakénich naklada
a omezeni kurzového rizika (celkem 0,226 % HDP). Samy 0 sob¢ tyto vyhody téméf
eliminovaly jednorazové administrativni a technické naklady pfechodu na euro,
které tvotily pro podniky nejvétsi nevyhodu eura (0,3 % HDP). Lze tak ptfedpokladat,
ze jejich vynaloZeni se obecné slovenskému podnikovému sektoru vratilo do dvou let.

Kromé téchto nédkladii vznikly u sousedni zemé¢ i specifické ndklady bankovniho
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sektoru, které ovSem tento sektor dle dostupnych dat zvladl ustat a nedostal
se ani do ztraty, ptestoze v t€ dob¢ byla cela ekonomika v krizi. Dopady vstupu na HDP
nebyly na prvni pohled patrné a je tedy pravdépodobné, Ze oproti ocekavanim
zadné nenastaly. Ztoho wvyplyva, jak jiz Dbylo n¢kolikrat zminéno,
ze pozitiva vyrazné na Slovensku neptevazila vznikla negativa a naopak. Také neslo
zpozorovat zadny vliv vstupu do eurozony na vysSi cenovou transparentnost.
Oproti ocekavanim zaostaval rovnéz rust zahrani¢niho obchodu, ktery dle uvedené
studie vzrostl ,pouze“ o 5 % oproti ofekdvanym az 50 %. Presto lze tvrdit,
ze tento efekt nastal. Na Slovensku doslo v disledku zavedeni eura i k ristu pfimych
zahrani¢nich investic, ale neni mozné tento vliv spolehlivé kvantifikovat. Doslo
i k poklesu urokovych sazeb, ale neni mozné v dusledku krize ptesné stanovit hodnotu
poklesu zplsobenou samotnym vstupem do ménové unie. Pokud se tedy porovnaji
vSechny vyhody a nevyhody véetné velikosti jejich vlivu, lze konstatovat,
ze pro Slovensko byl vstup do eurozény spiSe vyhodny. RovnéZz lze potvrdit,
ze u sousedniho statu vznikly vSechny definované teoretické dopady
na podnikovy sektor s vyjimkou vyS$Si transparentnosti cen a dopadu na vyvoj

ekonomiky. Tyto dopady tak mohou byt o¢ekavany i v Ceské republice.

Zavérem zhodnoceni lze konstatovat, ze obecné podnikovy sektor nese nejvétsi
naklady spojené seurem, ale také z ného cerpa nejvétsi vyhody. V piipadé
Slovenska tyto vyhody sice prevysily negativa, ale nebylo to zcela jednoznaéné,
jelikoZ vstupovalo dobé¢ vrcholici krize. Z toho vyplyva i fakt, Ze euro neni ,,vSe lékem*
pro blahobyt narodniho hospodafstvi. Av§ak na Slovensku dokazala eurozéna
pomoci uvedenych vyhod zajistit vysSi efektivnost alokace zdroju, tedy lepsi

rozdé€leni a vyuziti omezenych zdrojt.

Pro c¢esky podnikovy sektor tak budou dle ptikladu slovenskych podnikii obecné
pfevazovat vyhody nad negativy vstupu do eurozény. Tento fakt také podtrhuje
¢astecna spontadnni euroizace ¢eskych podniki, vysoké obchodni a vlastnické provazani
Zeskych spolegnosti s eurozénou a vyhodna geograficka poloha CR vii¢i ménové unii.
Pro vyhodnoceni konkrétnich dopadi na své firmy bude pro podnikatelské
subjekty klicové jejich zapojeni do zahrani¢niho obchodu v ramci eurozony.
Piirozen¢ ¢im vétsi bude provazanost spolenosti s eurozoénou, tim vySsi budou
pro dany podnikatelsky subjekt plynout vyhody v podob¢ uspor naklad apod. Vyhody
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také budou proudit obecné spiSe velkym, stfednim a nékterym malym podnikim,
pticemz velké podniky si dokazaly nasmlouvat tspory uz pied zavedenim eura.
Jeho zavedeni tak bude prospé$né piedev§im pro stfedni a nékteré malé podniky,
které nemaji tak silnou vyjednévaci pozici. Naopak obecné pro vétSinu malych
podniki a mikropodniki nebude plynout z eura mnoho pFimych vyhod.
Tyto podniky ponesou spiSe piimé nevyhody eurozony zejména z oblasti
administrativnich a technickych nakladt piechodu na euro. Presto pro tyto firmy
vstup do ménové unie predstavuje urcitou Sanci pro pienesené pusobeni vyhod

i na né a vytvari potencial v budoucnu p¥imo profitovat na vyhodach eurozony.

Cesky podnikovy sektor by se mél dle p¥ikladu Slovenska na zavedeni eura véas
a Fadné pripravit, aby tak minimalizoval administrativni a technické néklady piechodu
na eura. Nejvice pfitom mohou minimalizovat ndklady v€asnou upravou IT systémil
v ramci jejich pravidelné aktualizace. Rovnéz i v dalSich oblastech by firmy mély nutné
ptipravy zrealizovat prostfednictvim pravidelnych 0drzeb danych oblasti. Pokud
by tak firmy ucinily, mohly by zmenSit tyto naklady eura vice, nez tomu bylo
na Slovensku a zmirnit tak jedno z jeho nejvyznamnéjsich negativ. Banky by rovnéz
mély véas hledat nové obchodni prilezitosti, aby vypadky z piijmi spojenych
s devizovymi transakcemi nahradily. Inspirovat by se mohly u sousednich komer¢nich
bank, které 1 v dobé krize tuto vyzvu dle ukazatelti zvladly a nedostaly se do vétSich
finan¢nich obtizi. Obecné by vSak mél vznik téchto ndkladl Cesky bankovni sektor
ustat, protoze je dle zjisténych poznatkti v dobré kondici. Ceské spole¢nosti by nemély

spoléhat na pisobeni efektu transparentnich cen, jelikoz na Slovensku spisSe nenastal.

Naopak obecné ¢eské podniky by vlivem eura mély ofekavat omezeni kurzového
rizika a sniZeni transakénich nakladi a s timto faktorem by tak ve svém
strategickém rozhodovani mély pocitat a neinvestovat vyznamné finan¢ni prostfedky
timto smérem, napft. zbytecné nezakladat firemni oddéleni spravujici devizové operace
¢1 nenajimat dal§i zaméstnance vykondvajici tuto cinnost. VySe uvedené plati
za predpokladu, Ze firma vyhradné nebo z velké ¢asti provadi zahrani¢ni obchod pouze
se zemémi eurozony. Kurzovému riziku a finan¢nim transakénim nakladiim se alespon
castetné mohou v souCasnosti firmy vyhnout tim, ze budou provadét vSechny
nebo nékteré své Cinnosti pfimo v eurech, jinymi slovy se euroizuji. Rovnéz
by podnikatelské subjekty mély ocekavat pokles nikladu na kapitil a v pripadé
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stanoveného terminu prevzeti eura pockat s investicemi aZ po jeho skute¢ném

prevzeti, jelikoz Ize oCekavat pokles urokovych sazeb.

Velkou miru pozornosti by jednotlivi podnikatelé méli upfit na vyhody eurozéony
v podobé ristu zahrani¢niho obchodu a priliva piFimych zahrani¢nich investic.
Tyto vyhody pro cely podnikovy sektor nemusi byt vyznamné, ale pro jednotlivé
podniky mohou ptedstavovat jejich hlavni pfinos eura. Ob¢ vyhody totiz
V sob¢ vytvareji pro podniky velky potencial smérem k rastu spole¢nosti. Po zavedeni
eura se podniklim odstrani bariéry zahrani¢niho obchodu, ¢imz dojde k jeho zlevnéni.
Podniky by se na to pfed vstupem do ménové unie mély pfipravit a nasledné vyuzit
nové obchodni prilezitosti, tedy pokud mozno napf. nové ziskat levnéjsi material
z Clenskych zemi ménové unie a naopak pftildkat nové odbératele ze stati eurozony.
UzZ v soucasné dobé (duben 2019) by si mély pFipravit strategické plany a vytipovat
potencialni klienty, ktefi by po odbourani kurzového rizika apod. mé¢li zajem navazat
obchodni styky. Vhodné by pro podnikatele bylo rovnéz urcit si potencialni
dodavatele, jejichZz produkce by se vstupem do eurozony stala pro podniky dostupnéjsi
a levnéjsi nez od souCasnych dodavateli. V oblasti pfimych zahrani¢nich investic
by podniky mély zvazit ve svych dlouhodobych rozhodnutich moznost ziskani
zahrani¢niho partnera, ktery by jim ptedal své zkuSenosti, technologie a navysil kapital.
V piipadé vstupu CR do eurozény by se pro né prilakani takovéhoto partnera stalo
jednodussi, jelikoz by on sam chtél v Cesku investovat a firmy by tam mohly pro sebe
vyjednat lepsi podminky. Podniky by se souc¢asné s tim mély ve svych dlouhodobych
planech pripravit obecné na priliv modernéjSich technologii a nasledny rust
produktivity, jinymi slovy by firmy mély byt pfipraveny inovovat. Rovnéz
mohou zohlednit ve svych planech po zavedeni eura faktory stabilngjsiho
podnikatelského prostfedi a jednodussiho podnikani, které plynou z dynamickych
efektd. Ve vysledku by tak v pripadé, Ze Ceské spolecnosti dodrzi vSechna
doporuceni, mély s prehledem prevazit (vyraznéji nez v pripadé Slovenska)
pozitivni dopady eura nad jeho negativy, coZ by dle uvedenych predpokladi mélo

vést k ristu HDP, ktery euro na Slovensku s nejvétsi pravdépodobnosti nevyvolalo.

Na zakladé zvaZeni vSech uvedenych skuteCnosti predloZena prace doSla
k zavérum, Ze by ¢esky podnikovy sektor mél aktivné usilovat o vstup do eurozony,
jelikoz je pro n& tato ménova unie vyhodnd. Tedy pirevazuji jeji vyhody
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nad nevyhodami. Je nezbytné si také uvédomit, Ze vysokd mira konvergence
hospodarstvi CR a eurozény spolu s ditkladnou p¥ipravou je zikladem pro hladké
a nakladové minimalni pievzeti eura a jeho nasledné fungovani. Pokud jsou
tyto podminky splnény, je vice nez pravdépodobné, Zze vyhody ménové unie prevazi
nad jejimi negativy. Piedpoklad stanoveny v kapitole Cil prdace a metodicky postup
reseni se zcela naplnil, protoze vstupem do eurozony by urcité doslo dle ptikladu
Slovenska k odstranéni dal$i bariéry mezinadrodniho obchodu a dle vySe uvedeného
vyhodnoceni by obecné pro ceské podniky pievazily pozitivni dopady vstupu,
protoze vétSina zahranicniho obchodu, tedy vcetné vyvozu, je provadéna pravé

se zemémi eurozony.
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ZAVER

V ramci prvniho hlavniho cile (,,zhodnotiz priipravenost Ceské republiky na vstup
do eurozony a formulovat doporuceni v tomto kontextu‘) prace na zakladé zejména
tvrté kapitoly dospéla k zavéru, ze Ceska republika neni zcela pfipravena na vstup
do eurozdny, protoze predevsim neplni maastrichtska kritéria a obyvatelstvo vnima euro
negativnd. Piedpoklad se u tohoto cile naplnil jen &astecng, jelikoz CR ma dostateéné

pfipraveny plan pievzeti eura.

Cesku bylo doporugeno pro zlepSeni piipravenosti vstoupit do mechanismu ERM II
a béhem ného zagit napliovat dal$i podminky. Soucasné s tim by Cesko mélo spustit
informacni a marketingovou kampan vztahujici se k euru. Nutné je také eliminovat
¢i zmirnit uvedené problémy a rizika, které plynou zejména z oblasti realného
sblizovani.

Druhy hlavni cil (,,komparovat teoretické a ,, skutecné“ vyhody a nevyhody vstupu
do eurozony na cesky podnikovy sektor a formulovat doporuceni pro Cceské
podnikatelské subjekty ) byl objasnén v ramci posledni kapitoly. Predlozend prace
pfitom dospéla k zavérim, ze dle ptikladu Slovenské republiky by vstup
do eurozdny byl pro Cesky podnikovy sektor vyhodny a mél by o néj aktivné usilovat.
Predpoklad stanoveny pro tento cil se zcela naplnil, jelikoz by vstupem do ménové unie
skute€né doSlo k odstranéni dalsi bariéry mezinarodniho obchodu a ceské firmy

by dle zjisténych vysledkt z ¢lenstvi v eurozoné profitovaly.

Pro cesky podnikovy sektor bylo také na konci této kapitoly formulovano nékolik
doporuceni, jak by se mél na zavedeni eura pfipravit, aby minimalizoval nevyhody
a naopak maximalizoval vzniklé vyhody. Mezi podstatna doporuceni patii napiiklad
minimalizovani ndklada spojenych s eurem u IT systémii pomoci v€asnych uprav téchto
systému V ramci jejich pravidelné aktualizace.

vvvvvv

vvvvvv

Na zaklad¢ této rozsahlosti by dalsi prace mohly navéazat naptiklad vyzkumem vyhod

a nevyhod pro domacnosti, zamétit se na konkrétni podnik nebo studovat ,,skutecné®
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dopady vstupu na vétSim poctu zemi. Zajimava by rovnéz byla studie cilena

na vyhodnoceni vztahu CR a eurozény z pohledu teorie optimalnich ménovych oblasti.

Pfinosem této prace bylo vypracovani zhodnoceni aktudlni pfipravenosti
Ceské republiky (k roku 2019) na vstup do eurozoény a poskytnuti neobvyklého pohledu
na mozné vyhody a nevyhody vstupu do eurozény pro podnikovy sektor.
Tim se praci podafilo poskytnout alternativni fakticky pohled na ménovou unii,

ktery mize vyuzit nejen odbornd vetejnost, ale také obecné podnikatelé.
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Abstrakt

CHYTRY, Martin. Vstup do eurozémy — pro a proti. Plzen, 2019. 108 s.

Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.
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podnikovy sektor.

V piedlozené diplomové praci je zachycena problematika eurozény a piipravenost
Ceské republiky na vstup do ménové unie (k roku 2019). Prace rovnéZ pojednava
o vyhodach a nevyhodach vstupu do eurozény pro podnikovy sektor. V prvnich dvou
kapitolach se prace vénuje stavajici podobé eurozony a teoretickym zdkladiim tématu
véetné piistupovych podminek. Poté je v dalsi kapitole objasnéna situace
Ceské republiky a slovné vyhodnocena jeji piipravenost na vstup do eurozony.
V ramci hodnoceni jsou vydana i patiiéna doporu¢eni pro Cesko. Posledni kapitola
ptedlozené prace zachycuje mozné teoretické dopady vstupu na podniky a zkouma,
zda nastaly ve Slovenské republice, ktera jiz do eurozony vstoupila. Soucasné s tim jsou
tyto zjisténé vyhody a nevyhody komparovany S témi teoretickymi a je formulovano
doporuc¢eni pro podnikovy sektor. Diplomova prace dochazi k zavérim,
7e Ceska republika neni zcela piipravena na vstup do eurozony, ktery by viak byl
pro ¢esky podnikovy sektor spiSe vyhodny. Vysledky prace lze vyuzit jako podklad

pro dal$i vyzkum dopadii vstupu do eurozony.



Abstract

CHYTRY, Martin. The Eurozone Entry - Pros and Cons. Plzen, 2019. 108 s.

Diploma Thesis. University of West Bohemia. Faculty of Economics.
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This diploma thesis captures the Eurozone issues and the Czech Republic readiness
for entering the monetary union (by 2019). The thesis defines advantages
and disadvantages of entering to this union for business sphere. In the first two chapters
there is a description of the basic theoretical terms together with access requirements
and a description of the actual Eurozone. After that, the current Czech Republic
conditions and readiness evaluation report follows. This part communicates
the recommendations for the country. The last chapter of this diploma thesis
theoretically determines possible entry impacts on the enterprises. At the same time
it studies if they occurred in the Slovak Republic which is already being
the part of the Eurozone. These results are compared and the recommendations
for the business sphere are assessed. This diploma thesis comes to the conclusion
that the Czech Republic is not ready to enter the Eurozone although it would
be advantageous to the business sphere. This detection can be used for further research
of the entry consequences.



