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EURO — kdy bude CR pfipravena na hladky
vstup do eurozony?

Otazka pfrijeti spolecné evropské mény je v Ceské spolecnosti diskutovand dlouhodobé. Zaznivaji
argumenty podplirné, stejné jako argumenty kritizujici bud” spolecnou ménu jako takovou, nebo
charakter a podminky evropské ménové unie (EMU), do niz by zemé méla v pfipadé pfijeti jednotné
mény automaticky vstoupit. V rdmci katedry ekonomické statistiky k diskusi pfistupujeme primarné
z pohledu analyzy ekonomickych indikatord a hodnoceni pripravenosti hospodafstvi CR pro p¥ipadny
vstup do ménové unie. Interni pracovni studii katedry pfipojujeme v druhé ¢asti dokumentu.

V rdmci dlouhodobé odborné spoluprace mezi Katedrou ekonomické statistiky FIS VSE (KEST) a Ceskou
piratskou stranou vypracovala KEST stru¢nou shrnujici analyzu zakladnich bodd, které je vhodné zvazit
pfi rozhodovani o pristoupeni k EMU, a to s ddrazem na Uroven a vyvoj vnitfnich hospodarskych
procest v CR.

Analyza si klade za cil popsat aspekty vnitiniho nastaveni hospodarstvi CR, protoze to jsou parametry
(alespon teoreticky) ovlivnitelné, nikoli hodnotit sou¢asnou podobu EMU, jeji nastaveni, principy a
podminky fungovani, nebo ekonomickou situaci jednotlivych ¢lenskych statl eurozony.

V prvni &asti srovname vyvoj cenové hladiny CR a EU, zhodnotime postaveni ekonomiky z hlediska jeji
otevFenosti a také upozornime na situaci CNB, kterd je dlleZitym (ne-li nejdGleZit&j$im) orgdnem p¥i
celém procesu pfistoupeni k EMU. Zakladni analyza vychozich podminek vytvari predpoklady pro
rozhodnuti, zda je vhodnéjsi priklonit se k varianté rychlejsiho pfistoupeni i pfes existenci zjevnych
ekonomickych rozdilG (ty mohou nasledné vyustit bud v urcité ekonomické ,Soky”, nebo mohou
naopak znamenat dlouhodobé zakonzervovani ekonomického prostredi), nebo zda zvolit pomalejsi
variantu, zaloZenou na (alespor ¢astecné) konvergenci ¢eské ekonomiky k EMU jesté pred vstupem do
ni.

Vychozi podminky CR

Ceska ekonomika vykazuje v mnoha ohledech ,konzistentni“ indikatory?, jak v ¢ase, tak i ve srovndni
s hodnotami za EU (¢i EMU). Vtéto Casti se budeme zabyvat zejména ukazateli, které naopak
konzistentni nejsou (zejména ve srovnani s hodnotami za ostatni staty EU nebo EMU). Zde povaZujeme
za nutné bud' pfijmout opatreni, kterd budou smérovat ke sbliZzovani téchto ukazatel(, nebo dikladné
zvazit rizika plynouci z rychlého pfistoupeni v obdobi, ve kterém jesté hodnoty ukazateld nebudou
dostatecné blizké.

Mezi nejvice problematické oblasti patfi:

1. Uroveri cenové hladiny

1 Mezi takové parametry patfi napf. trini Grokové sazby, které se od sazeb ostatnich &lenskych zemi pfili§ nelisi
(vysoky rozdil by logicky znamenal pfilis velky tlak nap¥. na kurz CZK/EUR) nebo miru inflace.
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2. Pomér exportu k HDP
3. Stav devizovych rezerv a politika CNB

1. Uroven cenové hladiny
Cenova hladina v CR (vyjadieno paritou kupni sily?) je dlouhodobé na Grovni 6070 % prdméru cenové
hladiny EU (zaleZi, za jaky okruh zboZi a sluzeb cenovou hladinu srovndvame). Jak je vidét z obr. 1, kde
srovnavame cenovou hladinu individudIni spotfeby, na srovnani ma vyrazny vliv ekonomicky vyvoj ve
srovnavanych ekonomikach. Ekonomické zpomaleni v obdobi 2012—-2013 (spojené s velmi nizkou
mirou inflace), sniZily cenovou hladinu v CR proti priméru EU-27 o pfiblizné 10 p.b. (z pFiblizné 70 %
v roce 2012 na hodnotu témér 60 % v roce 2014 a 64 % v roce 2017).

Obr. 1: Srovnani cenové hladiny CR a EU_27 v letech 2010-2019, index cenové hladiny, parita kupni
sily (individudlni spotfeba)
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Zdroj: Eurostat — databéze zékladnich ukazateld®

Na pravé ose obr. 1 je znazornén také kurz CZK/EUR v parité kupni sily a z néj je patrné, ze ,paritni”
kurz je na Urovni necelych 18 CZK/EUR (v CR koupite za 18 K¢ stejné mnozstvi zbo#i a sluzeb, jako v EU
za 1 EUR).

Tento stav znamend, Ze v CR je v soucasnosti oproti jinym zemim EU levnéjsi jak zboZi (viz nasledujici
podkapitolu), tak sluzby, které odrazeji cenu prace jako vyrobniho faktoru. To ma dopad na charakter

2 Blize k méFeni cenové hladiny zde https://www.czso.cz/csu/czso/evropsky_srovnavaci_program
3 https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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zahranic¢nich investic, které jsou orientované spiSe na vyuZiti levnéjsi pracovni sily neZz na obory
s vysokou pfidanou hodnotou).

2. Pomér exportu a importu ku HDP
Ceska republika se po vstupu do EU stala vyrazné otevienéjsi ekonomikou, nez tomu bylo v predchozim
obdobi. Pomér vyvozu k HDP je stabilné na urovni 80 % (viz obr. 2), coZ je v porovndani s ostatnimi
zemémi EU v horni ¢tvrtiné zemi. KdyZ se zamérime pouze na EMU, tak ze srovnatelnych nebo vétsich
ekonomik* mé vy$3i hodnotu pouze Irsko (125 %°), Slovensko (93 %), Nizozemsko a Belgie (ob& zemé
pfiblizné 82 %). Velké ekonomiky EMU maji hodnoty vyrazné nizsi (Némecko — 47 %, Spanélsko 35 %,
Francie a Italie 32 %).

Obr. 2: Vyvoj poméru exportu a importu a HDP v CR (2009-2018)
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Zdroj: CSU — databdze ro¢nich narodnich GEt®

Takto velky pomér exportu k HDP je citlivy na urovert sménného kurzu a pfilis rychlé zmény mohou
ovlivnit konkurenceschopnost ¢eskych vyrobcl na zahranicnich trzich. Nutno v3ak také podotknout, Ze
export je v CR (zejména ve zpracovatelském primyslu) velmi naro¢ny na dovoz. Caste¢né mizeme
vidét tzv. importni narocnost i na obr. 2, kde s rlistem exportu roste i import, ale pokud chceme
odhadovat podil importu pfimo na exportu, musime pouZit slozZitéjsi techniky. Pro ilustraci

4 Mensimi ekonomikami jsou Malta, Slovinsko, Lucembursko.
5 Udaje jsou za rok 2019 a zdrojem je databaze Eurostatu
5 http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek_vydaj
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doporucujeme analyzu CSU ,,Co znamena vysoka dovozni naro¢nost ¢eské ekonomiky“’

Unicredit Bank ,Analyza zahraniéniho obchodu Ceské republiky...“4.

nebo analyzu

Problematicky se muzZe situace jevit také pri hodnoceni struktury ekonomiky ve vétsSim Uzemnim
detailu. Mohou existovat regiony, které jsou zavislé napf. na vyvozu sluzeb (turisticky ruch zaméreny
na zahranic¢ni klientelu); u téch je naopak zavislost na dovozu spiSe mensi a proto je zde vliv ,,vyssiho”
sménného kurzu CZK zasadnéjsi.

3. PFipravenost CNB
Neni nasim cilem hodnotit pfipravenost centrdlni banky z hlediska napr. lidskych zdrojd nebo jinych
kapacit®, ale je zFejmé, Ze v urcitych aspektech musi centralni banka pfipravit svoji pozici tak, aby pfi
pristoupeni k EMU mohla zarudit a zajistit svoje postaveni v bankovni soustavé a nejen tam.

V soucasné dobé ma CNB jako zakladni strategicky cil cenovou stabilitu, v tomto p¥ipadé orientovanou
témér vyluéné na vnitini stabilitu, majici charakter tzv. cilovani inflace (dodrzeni inflacniho cile).
Tomuto cili podfizuje banka témér vSsechny kroky, coz se projevilo napf. na dlouhém obdobi ménovych
intervenci, které trvalo od roku 2013 do roku 2017. Témito intervencemi centrdlni banka oslabovala
korunu pfi nulovych Urokovych sazbdch®®.

Tato ménova politika vedla k tomu, Ze v roce 2020 jsou devizové rezervy o 100 mld. EUR vyssi nez
v roce 2013 (narust o témér 300 %) a i tato skute¢nost muze ovlivnit rozhodovani o pFistoupeni nebo
o terminu pfistoupeni k EMU. Vysoky objem cennych papirQ v cizi méné, ktery v souc¢asnosti CNB dri,
totiz muazZe ovlivnit napf. budouci likviditu centrdini banky (pfi nevhodné zvoleném kurzu pro
pristoupeni v kombinaci s nepfipravenosti CNB na tento krok — viz nasledujici kapitolu).

Pro dopInéni uvadime, 7e CNB se jiz v roce 2003 komplexné otazkou pfistoupeni do EMU zabyvala a
zpracovala interni dokument o kurzovém mechanismu ERM Il a kurzovém konvergenénim kritériu'?,
Od té doby se v3ak politika CNB orientovala spi$e na vnitini cenovou stabilitu a vyuziva k tomu viech
dostupnych nastrojl, byt nékteré mohou vyrazné ovlivnit budouci rozhodovani téZ o pfistoupeni
k EMU.

Predpoklady pro pristoupeni k EMU

Z vySe uvedenych bodl je ziejmé, Ze zejména rozhodnuti o Urovni sménného kurzu v okamziku
pfistoupeni je zdsadni a jedna se spiSe o rozhodnuti politické, neZ rozhodnuti ekonomické. Samotnému

7 Dostupné zde https://www.czso.cz/documents/10180/20533812/csav121613.pdf/1608be60-b9e0-4403-
96e8-8e2a5e6f6875?version=1.0

8 Dostupné zde https://www.unicreditbank.cz/content/dam/cee2020-pws-cz/cz-dokumenty-2017/o-
bance/tiskove-centrum/analyza_zahranicniho_obchodu_v_CR_poptavka_po_autech_10_2018.pdf

9 Pro ilustraci nutnych krokd k pfechodu na novou ménu doporuéujeme publikaci Narodni banky Slovenska, ktera
pred pristoupenim k EMU vydala komplexni materidl popisujici nezbytné kroky k pfechodu na novou ménu
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/06_kol1.pdf

10 podrobnéji zde https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/12.-devizove-
rezervy-a-devizove-intervence/index.html

1 yyvoj rezerv CNB zde
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_rada.htm

12 pokument €NB zde https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-
boxy/Kurzovy-mechanismus-ERM-II-a-kurzove-konvergencni-kriterium/
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vstupu do EMU predchazi podminka Ucasti v evropském systému sménnych kurzi ERM I, ktery ovéruje
stabilitu ménového kurzu, ta vSak stanovuje limity velmi Siroce (o tom viz ddle).

Pro lepsi vymezeni vhodné Urovné sménného kurzu je nutné alespon hrubé popsat mozné dopady
pfistoupeni pfi vyssi arovni sménného kurzu (pracovné mlZeme hovofit o Urovni 25-27 CZK/EUR) a

v pfipadé pristoupeni za rlznych vychozich podminek.

Bez ohledu na nami zvoleny scénar bude nutné, aby CR vstoupila do reZzimu ERM I, ktery povoluje
fluktuaci kurzu +-15 % od centralni parity®3, je povolena revalvace mény (nap¥. Slovensko béhem Géasti
v ERM II revalvovalo ménu nékolikrat!*), ne viak devalvace mény a kurz by mél byt v intervalu drZen
,bez silnych intervenci” centrdini banky.

Pokud bychom brali za dlouhodoby stabilni kurz CZK/EUR hodnotu 25 K¢ (vychazime ze stavu pred krizi
v roce 2020), je toto pasmo 21,25-28,75 CZK/EUR. Je tedy velmi Siroké a zahrnuje i oba scénare, které

svvs

Podminka ERM Il neni v tomto pfipadé nijak limitujici (navic s platnosti moZnosti revalvace kurzu — viz
slovensky priklad), avsak je nutné zminit, Ze centrdlni paritu a nasledné i droven kurzu pro pfistoupeni
stanovuje ECB a EK (CR zde bude mit pochopitelné své zastupce u jednani, ale stanoveni neni pouze na
,hasem” rozhodnuti). Pfi schvalovani vsak bude zcela jisté pfihlizeno i k vnitfnimu nastaveni
hospodarstvi a zejména k politice CNB v této véci. Vstup do ERM Il bude od CNB vyzadovat zménu jeji
politiky z monotematické orientace na vnitini cenovou stabilitu na (minimalné) dudlni politiku vnitfni
a vnéjsi stability.

Pfistoupeni do EMU sebou nese i ndklady. Cést z nich tvoii pfimé néaklady, CR vznika povinnost podilet
se na zakladnim jméni ECB a na jejich devizovych rezervach®®, nebo naklady CNB, komeré&nich bank a
jednotlivych podnik(i na prechod (Uprava software, vyména hotovosti, atd.). Pro odhad téchto naklad
Ize pouZit zpravu centrélni banky Slovenska®®, kterd odhaduje tyto (jednordzové) néklady na drovni
0,3 % HDP; v pfipadé ostatnich zemi, které prechazely dfive, na pfiblizné 0,6 % HDP. V rozsahu 0,3—
0,6 % HDP se odhaduji dopady i pro CRY”. Naopak proti ndklad@im stoji vynosy (& spise tspory) diky
niz8i administrativni néarocnosti, které se odhaduji na udrovni 0,8 % HDP''® a spide sloZité
kvantifikovatelné vynosy z vy$siho pfilivu zahrani¢niho kapitalu (ty vsak kvantifikovat nechceme,
protoze muze dojit k jejich vyraznéjsi strukturalni zméné v dlsledku volby konkrétni Urovné sménného
kurzu). Naklady na prechod by mély diky tomu byt pfevyseny Usporou a vynosem jiz v prvnim roce.

1. Scénar,vysokého kurzu
Ptistoupeni k EMU dle scénare ,vysokého” sménného kurzu (25-27 CZK/EUR) muze mit nékolik
pozitivnich (zejména kratkodobych) dopadd, ale také negativni (zejména dlouhodobé) dopady:

13 Vice 0 ERM Il viz dokument CNB https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-
a-boxy/Kurzovy-mechanismus-ERM-II-a-kurzove-konvergencni-kriterium/

1 Viz dokument https://cfuc.vse.cz/pdfs/cfu/2011/02/03.pdf (za povdimnuti stoji také komentaf k moznym
manipulacim s kurzem diky uniku informaci o nastaveni centralni parity)

15 Viz dokument ECB o stanoveni vy$e pro Slovensko

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 02120090124cs00830086.pdf

16 http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/06_kol1.pdf

7 http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf
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- Otevrenost ekonomiky neni zdsadné ohrozena, ekonomickd struktura je v soucasnosti
nastavena na danou uroven sménného kurzu a Ize predpoklddat, Ze nedojde k zhorseni napf.
ochoty zahrani¢nich investor( investovat v CR (spi$e naopak, sniZi se transakéni naklady).

- Zhlediska CNB neni zavaznym problémem vysoky objem devizovych rezerv (objem aktiv
v EUR odpovida zdvazkdim v CZK, které ma CNB smérem ke komerénim bankdm?é).

- Pozice domdcnosti se v kratkém obdobi nezméni, vklady i Uvéry se prepocitaji do EUR.

- Vdlouhém obdobi se pfedpokldda konvergence k stavajicim zemim EMU?*® (zejména v oblasti
cenové hladiny), &imz budou vyvolany siln&jsi inflaéni tlaky (zde bude mit CNB vyrazné horsi
moznost vyvoj cenové hladiny regulovat, ale to plati pro ,,vysoky“ i, nizky“ scénar, protoze
v obou scénarich centralni banka pfichazi o moznost ménovych intervenci). Inflace pfitom ma
odlisny dopad na rozdilné socidlni vrstvy a mizZe dojit ke zhorseni socialni situace nékterych
domécnosti®.

- Zhlediska podnikd nebude tento ,vyssi“ scénar vytvaret silnéjsi tlaky na restrukturalizaci
ekonomiky (stale budeme levnou pracovni silou a nebude zde motivace sméfovat do CR
technologicky narocnéjsi vyrobu, ktera s sebou nese i vyssi prfidanou hodnotu).

2. Scénar ,nizkého” kurzu (vychazejici z dlouhodobého posilovani CZK
smérem k optimalni Urovni)

Také ,nizky” sménny kurz s sebou nese rizné dopady, pozitivni i negativni, ale v tomto pfipadé jsou

hlavnimi kritérii vile a schopnost pfipravit ekonomiku na takovou situaci a vytvofit v ni podminky,

které nebudou zvySovat nebezpedi pfipadnych Sokd nebo jinych negativnich projev(. Proto je v tomto
pfipadé nutné mit na zfeteli zejména nasledujici dopady:

- Kvli otevienosti ekonomiky a jejimu nastaveni na vysoké hodnoty kurzu (levny vyvoz zbozi i
sluZzeb), musi pred vstupem do eurozény dojit k apreciaci pozvolna (hladce), aby nedoslo
k ohrozeni nékterych subjektd v ekonomice.

- Zména ve sménném kurzu bude znamenat tlak na restrukturalizaci hospodarstvi smérem
k ¢innostem s vyssi pfidanou hodnotou (pozitivni tlak spravnym smérem).

- Dojde ke stagnaci nebo k ¢aste¢nému zhorseni bilance zahrani¢niho obchodu. To vsak mize
byt vyvazeno snizenim cen nékterych nezbytnych vstupl (napt. pohonnych hmot, energii).

- Snizeni sménného kurzu muze zlepsit pozici domacnosti — zvysi to jejich kupni silu (levnéjsi
vyrobky ze zahranici) a tim i Zivotni Uroven. Na druhou stranu zde je riziko deflace (kvli
snizujicim se cendm), proti které velmi bojuje CNB, riziko vytésnéni domaécich vyrobc (kvali
vy$Sim cenam ve srovnani se zahranic¢ni konkurenci).

- Je nutné fesit vysoké devizové rezervy CNB, kterd by pfi ,,nizkém* kurzu mohla mit
ohroZenou likviditu (drzi vysoké Castky v cennych papirech v EUR a pokud by se zavazky u
bank v Cesku prepocitavaly nizkym kurzem, hrozi, e objem rezerv nepokryje zavazky).

- Mdze dojit k potizim ve specifickych odvétvich (napf. jiz zmifiované odvétvi sluzeb — zejména
cestovni ruch orientovany na zahranicni klientelu).

18 Struktura rozvahy CNB zde https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/cnb_bilance.html
1% Viz pozici Slovenska — grafy v pfiloze dokumentu

20 Jde zejména o domdcnosti diichodc, jejichZ pFijmy jsou téméF 100% zavislé na socidlnich transferech. Jejich
vyse sice zohledriuje inflacni rlst, ale ne vidy dokonale a hlavné s urcitym zpozdénim.
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MuzZe dojit k tlakim spekulantl na kurz (avizovana apreciace zpUsobi zvySeni poptavky po
koruné, co? jeté urychli jeji posilovani), co? vyzaduje reakci CNB.

Posileni bude mit vliv na pozici tuzemskych korunovych véfiteli a naopak dluznikl majici
dluh v EUR. Zejména u dluznikl mlzZe dojit k vyraznému pozitivnimu posunu, kdy se jejich
dluh v dlouhém horizontu diky kurzovym zménam snizi.

Zavéry a doporuceni

Vy$e zminénd argumentace, ktera se snazi najit odpovéd na otazku v titulku (Kdy bude CR pfipravena
na hladky vstup do EMU), neni rozhodné kompletni a jesté vice problematické je, Ze i na zminéné
argumenty mohou mezi odbornou vefejnosti existovat rlizné nazory (ostatné se tak déje).

NiZe uvedené body povaZujeme za stéZejni pro dalsi diskusi o pristoupeni k EMU (i pro Uvahy, na jakych
forech diskusi otevirat a vést).

1.

Ma-li dojit k pfistoupeni k EMU, jednoznacné z hlediska dlouhodobého smérovani ekonomiky
CR doporuéujeme zvolit variantu pozvolné konvergence CR, realizovat tuto konvergenci
jesté v obdobi pred vstupem do EMU a pristoupit k EMU pozdéji a s nizSim sménnym kurzem.
ProtoZe ¢as pro konvergenci nebude kratky (odhad je spiSe v horizontu 5-10 let), Ize v
,meziase” sledovat smérovani EMU jako takové (v nasi analyze jsme se touto otazkou
nezabyvali, nicméné otazka ,,do jakého klubu chceme vstoupit” je podstatna).

Pro piipadné pfistoupeni k EMU je nezbytné zménit pozici CNB, ktera v soucasnosti viibec o
pristoupeni k EMU neuvazuje (viz posledni dokument, ktery k této véci zpracovala z roku
2003). V ptipadé uspéchu nasledné otevrit diskusi o nasledném kroku — pfistoupeni k ERM II.
Bude nezbytné zahajit diskusi o otazce pfistoupeni k EMU s Sirsi vefejnosti. Nezbytné je
pfipravit se na soucasné rozdéleni spolec¢nosti, ktera z¢asti vyZzaduje jednoduché argumenty.
Jednodussi argumenty lze pfitom snaze vystavét proti spolecné méné, naopak podplrné

vvvvvv

Zavérem je tfeba pfipomenout, Ze rozhodnuti jak o ptipojeni k EMU, tak o jeho podminkach, je
rozhodnutim spiSe politického neZz odborného charakteru. To se ostatné tykd i dalSich
ménovépolitickych rozhodnuti, nebot dopady téchto rozhodnuti maji odlisné dopady na jednotlivé
Casti ekonomiky a spolecnosti (véritelé vs. dluznici, domacnosti vs. podniky atd.).

Zpracovali:

Ing. Petr Mazouch Ph.D. a prof. Ing. Jakub Fischer, Ph.D.

Kontakt: kest.vse.cz
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Priloha: Pracovni material k tématu
Prijatie Eura v CR

V Praze, zari 2019

Stale viac rozoberanou témou sa stava prijatie Eura ako jednotnej Eurdpskej meny aj v Ceskej
republike. Podstatnym poznatkom je, e Cesko sa k prijatiu spoloénej meny vstupom do Eurépskej Unie
zaviazalo, a preto nie je otazkou, ¢i Euro prijat, ale kedy tak ucinit. V pripade, Ze Euro nebude v blizkej
dobe prijaté, moze sa stat ze medzi¢asom sa stane realitou tzv. dvojrychlostny (viacrychlostny) model
Eurdpy. V pripade, Ze by zacal platit tento model, m6zu vzniknut kritéria, ktoré povedu k vyraznej
komplikdcii prijatia Eura v Cesku sposobené zmenou a rozvojom legislativy, ktora by mohla zprisniet
preto, aby bola zapezpedend stabilita Eura. Momentalne na prijatie spolo¢nej meny treba splfiat 5
kritérii. Prvé Styri: cenova stabilita, rozpoc¢tovy schodok k HDP, celkové zadiZenie k HDP a konvergencia
urokovych sadzieb su v ¢eskej ekonomike s prehlfadom splnené, a preto by s nimi nemal byt problém.
Problém vsak nastdva pri piatom kritériu, ktoré vyZaduje dvojro¢né udrZanie meny vramci
fluktuacného pasma +-15% od zatial nestanoveného vstupného kurzu ¢eskej koruny k euru.

Prijatie spoloCnej meny je spojené s mnozstvom vyhod, ktoré plynu pre obyvatelov, firmy ale aj pre
ekonomiku ako celok. Spomenut vietky by bolo naroéné, ak nie nemozné, a preto sa blizSie pozrieme
na tie najcastejSie diskutované, a teda zrejme aj najzasadnejsie v rozhodovani o jej prijati, ktoré mézu
posluzit ako zdroj argumentov pri rozhodovani. Pozrieme sa aj na niektoré ekonomické ukazovatele,
ktorych vyvoj porovname so Slovenskom a krajinami EU a EU15.

Vyhody prijatia spolo¢nej meny

Zatneme vyhodami prijatia spolo¢nej meny, ktorych je viac a suU jednoducho predstavitelné a
vysvetlitelné. Jednou z nich je, Ze ¢eska ekonomika méze ziskat do pozadia velmi silnych hracov EU, a
teda v pripade problémov sa mdze opriet o ich pomoc. Pad ktorejkolvek ekonomiky, ¢i uz vaésej alebo
mensej, by pre eurozénu predstavovala velké nebezpecenstvo Ujmy pre celé eurdpske hospodarstvo,
a preto sa bude snazit poméct statom, ktoré sa dostanu do tazkosti. Jasnym prikladom tohto pristupu
je Grécko, ktorému bola poskytnutd obrovska pomoc pri Upade pocas svetove;j krizy.

Azda za najvyznamnejsiu vyvhodu mbzeme povazovat zredukovanie transakénych nakladov. MnozZstvo
Ceskych firiem je uz aj tak nutené viest G¢ty v Eurach, aby mohli obchodovat so zahrani¢im, avsak
vyplacaju platy v ceskych korunach. Tato povinnnost viest Géty vo viacerych menach pre nich
jednoznaéne predstavuje zataz, ktora by spoloénou menou mohla byt odstranena. Takisto by to
znamelo upustenie od zmeny penazi pri dovolenkach vramci Eurdpy. To by sa sucasne prejavilo aj
vyznamne vacSou transparentnostou cien a umoznilo by to firmam, ako aj spotrebitelom nakupovat
produkty a sluiby tam, kde ich vyjdu najvyhodnejsie. Dal$im, nie menej vyznamnym plusom, by pre
firmy obchodujuce so zahrani¢im bolo zrusenie hedgeov, ktorymi sa zabezpecuju na kurzové riziko.
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Jednotnd mena by mala do ¢eskej ekonomiky priviest aj vyznamné investicie, ktoré doposial neboli
povazované za vhodné, nakolko ¢eska koruna modze byt citlivejsia na ekonomické cykly alebo
ekonomicku krizu nez Euro, ktoré pouZiva vyrazne vacsSia skupina obyvatelstva a zohrava aj velmi
vyznamnu rolu na finanénych trhoch. Ocakava sa, Ze tieto investicie budu pradit zo zahrani¢nych
korpordcii, ¢o vytvori vaésie mnozZstvo vyroby a sluZieb, ale vdaka zvySenej konkurencii by sa tento
prilev nemal prejavit vo zvySovani cien. Prave naopak mal by ceny este stlacit nizsie a ponuknut nové
pracovné miesta pre ceskych obcanov.

Daldim z pozitivnych dopadov prijatia eura by malo byt zmengenie
ekonomickych vykyvov spdsobené tym, Ze zaniknu vykyvy v kurze oproti
euru, ktoré su v sucasnosti pre ¢esku exportne orientovanu ekonomiku
velmi vyznamné. S tym je spojeny aj plynulejsi presun kapitalu a
pracovnej sily, ktorej ma cCesko v sucasnosti signifikantny nedostatok.
Nevyhody prijatia spolocnej meny

Prijatie Eura by pre Cesko, samozrejme, znamenalo aj ur¢ité nevyhody, ktoré z prechodu na spoloént
menu plynd. Najvaésou nevyhodou je prenechanie urcitej moci rozhodovania eurépskym organom,
najma centralnej banke. Prijatie Eura by zamedzilo mozZnost tlacit peniaze, ¢o mdze byt vyuZité na
podporu investicii, a prispiet k zvySovaniu spotrebitelskych nakupov, a teda rozhybat stagnujicu
ekonomiku. Toto je v stcasnosti silny ndstroj na kontrolu inflacie zvySovanim urokovych mier, alebo
zniZovanim penaznej zdsoby.

Dal$ou obrovskou hrozbou prijatia Eura je, 7e pri zZlom ekonomickom vyvoji mdze negativne zasiahnut
tato skutocCnost aj ostatné clenské staty. Ukazkovym prikladom je ekonomickd kriza z roku 2009 v
Grécku, ktora sa neskor rozsirila aj v Portugalsku, Taliansku, irsku a Spanielsku. V suvislosti s vtedajsim
dianim doslo k poruseniu zakladnych principov konvergenénych kritérii, preto ani Euro neméze
predstavovat silnd garanciu dodrziavania dlhodobych ekonomickych pléanov a pravidiel. Za zmienku
tieZ stoji to, Ze nie len kriza v ¢lenskych $tatoch, ale uz len zlé ekonomickeé signaly z ekonomicky silnych
$tatov vramci Eurépy mozu velmi negativne ovplyvnit ekonomiku vsetkych ¢lenskych Statov a taktiez
vyraznou depreciacou kurzu Eura.

Pre eurozdnu platia niektoré prisne pravidla, ktoré mimo nej nemusia byt tak striktne dodrziavané.
Tieto pravidld sucasne obmadzuju moznosti rozhodovania ob¢anov pri niektorych ekonomickych a
politickych témach. O toto rozhodovanie prichadza aj Stat samotny, nakolko riadenie meny narodnou
centralnou bankou je nahradené riadenim Eurdpskou centrdlnou bankou. Tento jav je spojeny s
prenechanim obrovskej moci do rdk malej skupiny, ¢o mdze sucasne narusit jeden zo zékladnych
principov EU, a to slobody jednotlivcov. Tento nedostatok mnohych vedie k zaveru, Ze v skutoénosti je
Euro politickym nastrojom vytvorenym pre nadmernt centralizaciu EU (Bagus, 2012).

Aj napriek priblizovaniu sa hospodarskemu cyklu, ktory je v sicastnosti v eurozdéne, nie je tento cyklus
rovnaky ako v Ceskej republike, a preto je na mieste obdvat sa, 7e tieto rozdiely mézu viest skor k
divergencii v Zivotnom $tandarde, ¢o mdze obéanom Ceskej republiky velmi ugkodit.

K negativam spolo¢nej meny mdzeme zaradit aj fakt, Ze vaésie ekonomiky dokazu produkovat velké
objemy za nizsie ceny, o moze pomerne malej ¢eskej ekonomike tiez velmi uskodit, nakolko niektoré
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mensie ¢eské podniky mozu stratit konkurencieschopnost tym, Ze sa budd ceny a mzdy pribliZzovat
eurdpskemu Standardu, ktory je vyssi, a tym prist o doteraz vyznamné postavenie na trhu.

Obrovskym omedzenim je, Ze vstupny kurz nebude uréeny ani ¢eskou vlddou, ani CNB, ale prave
Eurépskou komisiou po konzultacii s ECB. Stanovenie tohto kurzu bude nasledne schvdlené Radou EU
pre hospoddrske a financné otazky, ktora sa sklada z ministrov financii a zdstupcov centralnych bank
¢lenskych Statov a postlpeny na schvalenie Eurdpskou radou. V sucastnosti nie je zndma Ziadna
metodika, na zaklade ktorej by sa dany kurz pocital, ale vieobecne sa predpokladd, Ze bude uréeny na
zaklade historického vyvoja kurzu, parity kupnych sil a tiez niektorych dalSich makroekonomickych
charakteristik ceskej ekonomiky.

Dalou obrovskou nevyhodou st jednorazové naklady na zavedenie Eura. Jedna sa o miliardy, ktoré
budid musiet byt vyclenené nielen na vyprodukovanie novej meny, ale aj na zmeny v Gétovnych
systémoch, ale aj vSetkych pristrojoch akceptujucich menu, a inych pristrojoch a oznamoch, ktoré
informuju verejnost o diani v spojitosti s meniacou sa menou.

Postoj obyvatelov CR k prijatiu spoloénej meny

Spoloc¢na eurdpska mena prinasa radu vyhod, avsak aj niektoré nevyhody, ktoré vo vnimani
Ceského naroda stéle prevazuju. Napriek tomu, Ze sa postupom ¢asu zakazdym vacSia ¢ast opytanych
vyjadri, Ze je pre prijatie Eura, tato skupina priaznivcov je stale v Cesku velmi mal3, tj. 21%. Obrovsku
prevahu ma skupina odporcov (74%) a len mala cat opytanych sa k danej téme vyjadrit nevedela,
pripadne nechcela (5%). Dany nazor ob¢anov je zobrazeny na Obr. 1, ktory vznikol na zaklade dat z
Eurostatu.

Obr. 1 Nézor ob&anov Ceskej republiky na prijatie Eura

Nevyjadrilo sa
5%

Zdroj: https://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Chart/getChart/themeKy/29/groupKy/183 , vlastna Gprava

Otazkou je, ako velmi je ¢esky narod informovany o vyhodach a nevyhodach prijatia Eura, a spolo¢nej
menovej politiky. Je mozné, Ze vela dotazovanych fudi zamietne tdto moznost len preto, pretoze su
zvyknuti na si¢asni menu a nechcu si zvykat na novd, a pritom si neuvedomuju, aké dalSie vyhody im
to mdze priniest. Aj ked' je tato otdzka velmi rozoberand, nie je lahké stretnuf sa vramci Ceska s
propagaciou spoloénej meny a poukazovanim na jej vyhody, a preto moze byt vysledok zamietany
najma pre neinformovanost obyvatelstva.


https://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Chart/getChart/themeKy/29/groupKy/183
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Nasleduji grafy vyvoje vybranych ekonomickych ukazateld za EU, EMU, SVK, CR.

Obr. 2 Graf zndzorniujuci vyvoj nomindlneho kurzu mien k Euru
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Obr. 3 Graf zndzorriujici vyvoj parity kipnej sily individudinej spotreby v Cesku a na Slovensku (1995 = 1)
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Obr.4 Graf zndzorriujlci vyvoj parity kipnej sily v Cesku a na Slovensku vzhladom k HDP (1995 = 1)
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Obr.5 Harmonizovany index spotrebitelskych cien (MA — 12M)
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Obr. 6 DIhodobé trokové miery
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Obr. 4 Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami v Cesku a EA [IRCZK - IREA vyjadreny v bazickych bodoch]
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Obr. 5 Miera nezamestnanosti
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Obr. 10Vyvoj rastu HDP QtQ
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