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UvVOD

Evropa, predstavujici jednotny prostor provazanych ekonomik, tvofi jednu ze tii
hlavnich ekonomickych center na svété. V souCasnosti dochazi k vytvareni evropské
integrace a jednotlivé staty se vzdavaji Casti své suverenity za ucelem vytvoreni
ekonomického celku. Tato integrace statd je ojedin€ly projekt, ktery svou hloubkou,

rozsahem i po¢tem zainteresovanych zemi nema obdoby.

Poslednim integracnim krokem v Evropé je vytvofeni eurozony, které je podminéno
piijetim jednotné mény euro. Jiz v roce 1990 zapocala 1. etapa Hospodarské a ménové
unie. Béhem druhé etapy od roku 1994 do roku 1998 doslo k formovani Evropské
ménové unie a jednotlivé zemé zacaly plnit konvergen¢ni kritéria. V roce 1999 béhem
tieti etapy byla zavedena spolecnd ména euro v bezhotovostni podob¢. Spole¢na ména
byla zavedena v 11 ¢lenskych zemich Evropské unie. Jednalo se o Rakousko, Némecko,
Francii, Lucembursko, Belgii, Portugalsko, Nizozemi, Finsko, Spanélsko, Irsko a Italii.
Dva roky poté se k eurozoné pfipojilo i Recko. V roce 2002 doglo k zavedeni hotovostni
podoby eura ve vSech ¢lenskych zemich. V nasledujicich letech se ptidalo Slovinsko
(2007), Kypr a Malta (2008), Slovensko (2009), Estonsko (2011), Lotyssko (2014)
a Litva (2015).

V soucasnosti se euro stalo silnou svétovou meénou, kterd je schopnd ve vyuziti na
mezinarodnich trzich konkurovat americkému dolaru. Evropsti politici prezentuji
piedevsim vyhody plynouci ze vstupu do eurozény. Prijeti spolecné mény s sebou
ovSem nese 1 jist¢ nevyhody a o tom pojednava tato diplomova prace na téma
»Eurozona pro a proti‘.
Cilem této diplomové prace je:

e cCharakterizovat pojem eurozona,

e Uvést podminky vstupu do eurozony,

e popsat jednotlivé vyhody a nevyhody vstupu do eurozony,

e zhodnotit mozné dopady na podnikatelské prostiedi.

Tato diplomova prace je rozdélena do Sesti hlavnich kapitol. V prvni kapitole nesouci
nazev Eurozona- historie, definice a zakladni pojmy je nejdiive vymezena historie

vzniku ménové unie v Evropé, ktera probihala ve tfech zékladnich etapach. Dale je zde
9



popséna teorie optimalnich ménovych oblasti, na kterou navazuje vymezeni samotné¢ho
pojmu eurozona. Tato kapitola dale obsahuje vycet jednotlivych ¢lenskych zemi, na

kterou navazuji kapitoly s ndzvem Euro a Evropska centralni banka.

Druhéd kapitola sndzvem Realizace Evropské ménové unie je rozdélena na dvé
podkapitoly. Prvni se zabyva popisem Maastrichtské smlouvy a druha je zaméfena na
popis ctyf zakladnich konvergenénich kritérii, jez jsou podminkou pro vstup statu do

eurozony.

Jak jiz bylo zminéno, vstup do eurozony s sebou nese duvody pro i proti. Tim se zabyva
Vv poradi tieti kapitola, ktera popisuje jednotlivé vyhody a nevyhody plynouci z piijeti
spole¢né mény. Vyhody ze vstupu jsou rozdéleny do vyhod pro podnikatele, pro
spotiebitele a makroekonomické vyhody. Stejnym zplsobem jsou rozdéleny i

nevyhody. Na zavér této kapitoly je zminén pakt stability a rastu.

Ctvrta kapitola popisuje krizi eurozény, spolu s krizi, ktera nastala v Recku. Nechybi
zde popsani dopadi krize na ekonomiku a finanéni hospodafstvi spolu s popisem

zachrannych mechanismii.

Ptedposledni patad kapitola se zabyva plnénim jednotlivych konvergencnich kritérii
Ceskou republikou spolu se sladénosti CR s eurozénou. Nechybi zde také popis

narodniho planu pro zavedeni eura.

V posledni Sesté kapitole jsou popsany vystupy z provedené¢ho dotaznikového Setfeni,
které bylo provedeno na podnikatelském prostiedi Ceské republiky. Dotaznik obsahoval
12 zéakladnich otazek, které¢ byly rozdéleny do dvou hlavnich ¢asti. Prvni Cast se
zabyvala zapojenim ¢eskych podniki na vstup do eurozony a druhé ¢ast se zamétuje na

pripravenost tuzemskych podnikil na piijeti spole€né mény.
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1 EUROZONA-HISTORIE, DEFINICE, ZAKLADNI
POJMY

1.1 Historie ménové integrace v Evropé

Jiz v pribéhu 60. let se Evropska spole¢enstvi zalala zabyvat ménovou unii. Rada
odbornikli byla proti, a tudiz téma ménové unie vyvolavalo zna¢né diskuze. Meznim
rokem, pro vznik Ménové unie, byl rok 1971. V tomto roce predstavitelé Evropskych
spolecenstvi schvalili jako cil postupné uskute¢niovani hospodarské a ménové unie.
Ovsem vlivem vnéjsich podminek tento cil nemohl byt realizovan. Ve stejném roce byl
Spojenymi staty americkymi zruSen pevny vztah mezi cenou zlata a americkym
dolarem. Tento fakt pfispél ke zruSeni systému stalych ménovych kurzii a doslo
Kk uzivani tzv. kurzt plovoucich, vznikl tedy Evropsky ménovy systém. Dalsi nazory se
objevily v 80. letech, respektive v jejich druhé poloving, a to v ramci tvorby Jednotného
vnitiniho trhu, jehoz hlavni piekazkou byly rozdilné mény jednotlivych stati (Kunesova

a Cihelkova, 2006).

Prechod k ménové wunii se tudiz stal ekonomickou nezbytnosti a zaroven
nejpodstatnéj§im evropskym ekonomickym projektem 90. let (KuneSova a Cihelkova,

2006).

Pielom 80. a 90. let se stal charakteristicky vytvofenim 1. Casového harmonogramu,
jehoz soucasti byly Delorsovy zpravy. Tyto zpravy predpokladaly vznik evropské
ménové unie ve tfech zakladnich etapach. Mezni rok nebyl pfedem stanoven, ale
ptedpokladalo se, Ze spole¢nou ménou ¢lenskych stati se stane ECU, tedy Evropska
ménova jednotka. Na zakladé sepsani Delorsovy zpravy byl Evropskou radou stanoven
vroce 1989 konkrétni datum zahdjeni prvni etapy, tedy 1. 7. 1990 (KuneSova
a Cihelkové, 20006).

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, Delorsova zprava ptedpokladala prechod
k ménové unii ve tiech zakladnich etapach, kdy v posledni etapé by mélo dojit k fixaci
sménnych kurzi jednotlivych Clenskych stati. Mény téchto statlh by mély byt nahrazeny
meénou spole¢nou. Spolu se spolecnou ménou by doslo také k prechodu na jednotnou

meénovou politiku (KuneSova a Cihelkova, 2006).
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Prvni etapa byla ptipravna. Tato fidze probihala po dobu tii let v rozmezi let 1990-
1993. V tomto rozmezi dochézelo k budovani spole¢ného trhu a nadale liberalizaci trhu
kapitalového. Ptipravna faze byla charakteristickd upeviiovanim spoluprace narodnich

bank jednotlivych stati a koordinaci ménové politiky (KuneSova a Cihelkova, 2006).

Dalsi, tedy druha faze navazovala na fazi predchozi a trvala o rok déle. Probihala tedy
v letech 1994-1998, kdy doslo k formovani Evropské ménové unie, jednotlivé zemé
zacaly plnit konvergencni kritéria. Problém ovSem nastal v momenté, kdy né€které zemé
nebyly schopny tato kritéria plnit, proto byla kritéria poupravena (KuneSova
a Cihelkova, 20006).

Jako priklad lze uvést Belgii, kterd nebyla schopna splnit kritérium tykajici se vyse
vetejného dluhu, ktery mél €init 60 % HDP. Jeji vefejny dluh €inil enormnich 120 %
HDP. V roce 1991 se ovSem Belgie rozhodla pro dodrZeni pfisné rozpoctové discipliny.
Snizeni vefejného dluhu pod hranici 60 % HDP by ale trvalo pfilis dlouho. Proto podala
zédost, aby bylo kritérium formulovdno opatrné, tedy aby byl pozadovan pomér
vetejného dluhu k HDP bud’ na hranici niz8i nez 60 %, nebo ,,pohybujici se timto
smérem®. Fakt, Ze Belgie neplnila kritérium vefejného dluhu, znazoriuje 1 graf ¢. 1.
Belgie ovSem nebyla jedina. Dalsi zemé, které toto kritérium neplnily, jsou Italie,
Recko, Svédsko, Nizozemsko, Némecko, Spanélsko a Rakousko (Baldwin a Wyplosz,
2013).

Graf €. 1 Rozpoctové deficity a vetejné dluhy 1998

Zdroj: Baldwin a Wyplosz, 2013
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Zaroven vznikl Evropsky financni institut, ktery mél za tkol dohlizeni na plnéni
konvergencnich kritérii. Druha faze byla nadale charakteristicka vznikem Evropského

ménového institutu (EMI), jehoz dvé zakladni tlohy byly:
e posileni spoluprace mezi centralnimi bankami a koordinace ménovych politik,

e provadéni piiprav vedoucich k ustanoveni Evropského systému centralnich
bank, dale k provadéni jednotné ménové politiky a ke vzniku jednotné mény

V etapé treti.

Treti, tedy posledni faze probihala v letech 1999-2001, kdy spole¢na ména s nazvem
euro byla zavedena do bezhotovostniho platebniho styku. Evropsky finan¢ni institut se
postupné zformuloval do Evropské centralni banky. Kurzy narodnich mén byly pevné
fixovany a od roku nasledujiciho, tedy od roku 2002 bylo euro zavedeno do fyzického
ob&hu. Tento proces je nékdy uvadén jako ¢tvrta etapa (Evropska unie, 2018).

,, Definitivni podoba Evropské ménové unie (European Monetary Union — EMU) vsak

byla schvilena az na zaseddani Evropské rady v prosinci 1991 v Maastrichtu.
(Kunesova a Cihelkova, 2006, str. 202).

Jak je uvedeno ve Smlouvé o Evropské unii, mezi zékladni cile Evropské unie patii, ze
zavedeni hospodaiské a meénové unie zahrnuje i zavedeni jednotné mény. Zaroven
smlouva fesi konvergencni, tedy maastrichtské kritéria pro optimalizaci ekonomickych
podminek ¢lenskych zemi. Konvergenéni kritéria jsou uvedena v Lisabonské smlouve,

ktera ratifikovala Smlouvu o Evropskeé unii v roce 2007 (KuneSova a Cihelkova, 2006).
1.2 Teorie optimalnich ménovych oblasti
V Gvodu této kapitoly s nazvem Teorie optimalnich ménovych oblasti je uveden pouze
seznam podminek teorie optimalnich ménovych podminek dle tradi¢ni teorie, a to:

e faktorova mobilita,

o flexibilita cen a mezd,

e komoditni diverzifikace produkce a spotieby,

e otevienost a velikost ekonomiky,

e strukturdlni podobnost tvorby HDP,
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e podobnost mér inflace,

e integrace finan¢nich trha,

o fiskdlni integrace,

e variabilita realného ménového kurzu,
e politické faktory (Lacina a kol, 2007).

Teoreticky pfistup vychéazi z dnes jiz tradi¢ni teorie optimalnich ménovych oblasti
vytvoiené v 60. letech 20. stoleti ekonomem R. Mundellem (1961) a rozvijen byl dale
R. McKinnonem (1963) a P. B. Kenenem (1969). Cela teorie je zaloZena na
pravdépodobnosti vzniku asymetrického Soku, tedy moznosti, Ze podobna udalost (napf.
rust ceny ropy) bude mit na narodni ekonomiky rozdilny dopad. Tato prace se zabyva

podrobnéji pouze tradi¢ni teorii optimalnich ménovych oblasti (Lacina a kol, 2007).

Robert A. Mundell publikoval v roce 1961 v ¢asopise The American Economic Review
¢lanek s nazvem A Theory of Optimum Currency Areas. Mundell v ¢lanku popisuje,

jaké podminky by zemé& mély spliiovat, aby vytvotily ménovou unii. Dale uvadi:

., ...The koncept of an optimum currency area therefore has direct practical
applicability only in areas where politoval organisation is in the state of flux, such as in

ex-colonial areas and in Western Europe... “(Mundell, 1961, str. 661).

V piekladu se jedna o: koncept optimalni ménové oblasti ma tedy ptimou praktickou
pouzitelnost pouze v oblastech, kde je politick¢é uspotfddani v pohybu tak jako v

byvalych kolonialnich oblastech nebo v zadpadni Evropé.

Tradi¢ni teorie dle profesora Mundella, drzitele Nobelovy ceny za ekonomii za rok
1999, vychézi ze dvou ekonomik, Némecka a Francie. Tyto dvé ekonomiky, vytvarejici
meénovou unii se spole¢nou centralni bankou a ménou, popisuji situaci, kdy v dasledku
pfesunu preferenci spotiebitelli z jedné zemé do druhé dochazi k tzv. asymetrickym

Sokam (Lacina a kol, 2007).

Nasledujici obrazek ¢. 1 zachycuje standardni model AS-AD pro otevienou ekonomiku.
Profesor Mundell popisuje pokles agregatni poptavky (AD) ve Francii a zaroven rust
agregatni poptavky v Némecku. Nezbytné je analyzovat doCasny ¢i trvaly charakter

zmény kiivky agregatni poptavky. Pokud by obrazek znazornoval trvaly charakter

14



zmény, doslo by k ristu produktu v Némecku a poklesu produktu ve Francii. Jinymi

slovy spotiebitelé preferuji vice némecké zbozi (Lacina a kol, 2007).

Obr. ¢. 1: Poptavkovy asymetricky Sok v modelu AS-AD

Pt-“ Francie P, 4 Némecko

Zdroj: Lacina a kol, 2007

Profesor Mundell naddle ve své teorii zdiraziiuje i fakt, ze rlst produktu koreluje
S vyvojem nezaméstnanosti. Jako ptiklad lze uvést situaci, kdy pokud ve Francii
dochazi kpoklesu produktu, muze francouzskd vlada ocekavat zvyseni
nezaméstnanosti, v Némecku tomu bude naopak. Némecko bude vzhledem

k ekonomické expanzi Celit cenové nestabilité (Lacina a kol, 2007).

Ani jedna ze zminénych zemi ovSem nemulze vyuzit ani monetarni ani kurzovou
politiku. R. Mundell vychazi z faktu, ze existuji dva vyrovnavaci mechanismy, jez
mohou pomoci dostat zemé zpét do rovnovahy. Témito mechanismy jsou mobilita

pracovni sily a dostate¢na flexibilita mezd (R. Mundell, 1961).

V piipad¢, kdy dojde k ristu nezaméstnanosti ve Francii (za predpokladu fixnich mezd),
dochazi k poklesu mzdovych pozadavki. V druhé ekonomice, tedy v Némecku ovsem
dochazi naopak k rlstu poptavky po pracovni sile, tudiz dochazi také k ristu mzdovych
pozadavkl. V Némecku dochdzi k rGstu nomindlnich mezd a ve Francii naopak
postupem casu ke snizeni cen produkce, coz vyvola rast exportu Francie do Némecka
a situace se vyrovnava. Tento jev ma vliv i na agregatni poptavkové k¥ivky, a to v obou

zminénych zemich (Lacina a kol, 2007).
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Obr. ¢. 2: Piasobeni automatickych vyrovnavacich procestt v modelu AS-AD

A Francie 4 Némecko

Y
¥

Y;. Y(;
Zdroj: Lacina a kol, 2007

Nadale muze byt vyuzita mobilita pracovnich sil. Hlavnim principem mobility
pracovnich sil je pfesun nezaméstnanych z jedné zemé do druhé, napt. francouzi do
Némecka. Vzhledem k pfesunu nezaméstnanych do Némecka by Francii odpadly
dodate¢né vydaje z rozpoc¢tu v podobé podpor v nezaméstnanosti a socialnich davek.
V Némecku by francouzsti nezaméstnani vyplnili nedostatek pracovni sily na trhu
prace. Diky této situaci by doslo k tlaku na nomindlni mzdy a nédslednému ovlivnéni
inflace. StéZejni efekt spociva v tom, ze pokud by Francouzi zanechali své rodiny ve
Francii, kde by rodiny vydavaly vétsi ¢ast pfijml z Némecka na kazdodenni vydaje,
doslo by k podporteni ristu agregatni poptavky ve Francii. Tuto skute¢nost znazornuje

obrazek ¢. 3 (Lacina a kol, 2007).
Obr. ¢. 3: Efekt devalvace francouzské mény a revalvace mény némecké

+ Francie & Mémecko
PE Pg

Zdroj: Lacina a kol. 2007
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Zavérem teorie optimalnich ménovych oblasti je, ze poptavkovy Sok bude vyrovnavan
prostiednictvim piisobenim automatickych vyrovnavacich mechanismi. Problémem

ovSsem mohou byt tyto dvé moznosti:
e Nezaméstnani ve Francii nemusi byt ochotni hledat praci v zahrani¢nich statech,

e mzdy ve Francii nebudou reagovat na zmény nezaméstnanosti (Lacina a kol,
2007).

V takové situaci bude asymetricky Sok sice vyrovnan, ovSem nejenze v mnohem del$im
Casovém horizontu, ale i nakladové nepiiznivé pro vSechny zucastnéné zemé. V modelu
AS-AD porostou ceny v Némecku, tedy v mé€nové unii musi fungovat automatické
vyrovnavaci mechanismy, jinak bude dochazet ke zvySovani cen v Némecku a dale
K ristu nezaméstnanosti ve Francii. V pfipadé Ze staty nejsou soucasti ménové unie,
musi v pfipad¢ volné plovoucich kurzli vyuzit zmény domacich urokovych sazeb. Nebo
V opacném pripadé fixniho devizového kurzu prostiednictvim devalvace ¢i revalvace

domaci mény. Tyto zminéné moznosti uvadi De Grauwe (Lacina a kol, 2007).

Lze tedy konstatovat, Ze ménovou unii mezi dvéma a vice zemémi lze povazovat za

optimalni pouze v ptipadé, pokud jsou splnény nasledujici dvé podminky:
e existence dostatecné flexibility mezd,

e mobilita pracovni sily (Lacina a kol, 2007).
1.3 Definice eurozény

Pojem eurozona je slozen ze dvou slov a to euro a zona. Lze tedy logicky odvodit, ze
eurozona je prostor, ve kterém dochdzi k vyuZivani spolecné meény, tedy eura.
Metodologicky lze tento pojem vysvétlit jako vyuziti definic pro m&novou unii. Nize je

uvedeno nékolik z nich.

Ve znamé knize Ekonomie z roku 2010 Paul A. Samuelson uvedl: ,, Evropska ménova
unie patii mezi nejvetsi hospodarské experimenty v déjindach. Nikdy predtim se nestalo,
Ze by skupina velkych a silnych zemi sveérila osud nad svymi ekonomikami do rukou
nadnarodni centrdlni banky. Nikdy predtim nedostala centrdlni banka do rukou
kontrolu nad makroekonomickou budoucnosti skupiny zemi s 300 miliony obyvatel, kteri

vyrabeji 7 bilionii dolarii zboZi a sluzeb. Zatimco optimisté poukazuji na
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mikroekonomické zisky rozsireného trhu a nizsi transakcni naklady, pesimisté se obavaji
stagnace a nezaméstnanosti kvilli nepruznosti cen a mezd a nedostatecné mobilité

prace’ (Samuelson, 2010, str. 638).

Jako dalii je zde uvedena definice od Milana Zéaka, ktery uvadi nasledujici: ,, Forma
ekonomické integrace dvou ci vice statii s volnym pohybem zbozi, sluzeb, kapitalu
a pracovnich sil, jejimz vyvrcholenim je nahrazeni ndarodnich mén jednou spolecnou
ménou pusobici na celém teritoriu a plné preneseni narodni ménové suverenity

lenskych zemi na nadndrodni viroven.” (Zak, 1999, str. 403).

Raymond ménovou unii definuje jako oblast, ve které dochézi k pfechodu na spole¢nou
ménu a postupného upousténi od mén narodnich, které by mohly nabyvat rtiznych
hodnot. Ménova oblast se snazi o eliminaci devizového omezeni mezi ¢lenskymi staty
prostfednictvim zavedeni pevnych sménnych kurzii ¢i ptijetim jednotné mény. Ptijeti
spole¢né mény eura je povazovano za zavérecnou fazi procesu koordinace v ménové
oblasti a devizové politiky. V ptipad¢ unifikace mény je vhodné sjednoceni cen a dale
nastaveni stejnych urokovych sazeb. Predpokladem pro fungovani ménové oblasti je
nejen vSeobecnd integrace ekonomik, ale i dokonala mobilita vyrobnich faktort, tedy
prace pudy a kapitadlu. Mezi vyhody takovéto integrace lze zatadit odstranéni nakladi
spojenych s transakcemi a jistou mirou nejistoty (kryti devizového rizika) a déle trh
piestava byt segmentovan, diky ¢emuz dochdzi k optimdlnimu vyuziti kapitalu. Na
stranu  druhou ovSem zem& v ménové oblasti nemohou kompenzovat ztratu

konkurenceschopnosti prosttednictvim devalvace své mény (Raymond, 1995).

Pojem je do cizich teci piekladan pod ndzvem eurozone, coz je také nejznamé;jsi
a nejustalenéjsi pojem. Dale je také znam jako The euro area ¢i area monetaria. OvSem
vSechna uvedend slovni spojeni odpovidaji vyrazlim zéna ¢i oblast, kterd pouziva

spole¢nou ménu, tedy euro (Euroskop.cz, 2004c).

Jednoduse lIze tedy fici, Ze ,,Pojem eurozona oznacuje ty staty Evropské unie, které

prijaly euro jako svoji zakonnou ménu. *“ (Ministerstvo financi, 2013b).
1.4 Clenské staty Eurozény

O poctu zakladajicich ¢lenti eurozény rozhodla pii jejim vzniku Evropska rada dne 3.
kvétna roku 1998. Tento pocet €inil celkem 11 statd z celkovych 15. Dne 1. ledna 1999

se zakladateli integra¢niho uskupeni eurozony staly nasledujici staty: Belgie, Francie,
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Finsko, Italie, Irsko, Némecko, Lucembursko, Portugalsko, Nizozemsko, Spanélsko

a Rakousko (Ministerstvo financi, 2015a).

V Cervnu roku 2000 bylo na jednani Evropské rady v Santa Maria de Feira rozhodnuto,
7e konvergenéni kritéria pro vstup do eurozény splnilo Recko (pevny piepoéitaci
koeficient byl stanoven na 340,750 GRD za 1 EURO). Na zaklad¢ splnéni téchto kritérii
se od roku 2001 Recko stava dvanactym &lenem ménové unie a doplnilo tak stavajicich
11 zemi, které zacatkem roku 2002 piesly na jednotnou ménu. V lednu 2007 se nadale

do eurozoény zapojilo Slovinsko (Tomasek, 2004).

Jako prvni zemé z byvalého vychodniho bloku se pro vstup do eurozony rozhodlo
Slovinsko a to dne 1. ledna 2007. Pfesné¢ rok poté Slovinsko nasledovaly Kypr a Malta.
Tyto zemé¢ nadéle nasledovalo Slovensko, které jiz v roce 2009 pfijalo za svou ménu
euro. Nasledoval vstup pobaltskych republik, vzdy k prvnimu dni v lednu vstoupilo
vroce 2011 Estonsko, dva roky poté Lotyssko a vroce 2015 Litva (Ministerstvo
financi, 2015a).

Jak jiz bylo zminéno, €lenské staty eurozony se zavazaly pro pfijeti spolecné mény.
Vyjimku tvoii dva staty, a to Dansko a Velk4 Britanie. Tyto staty si pii vyjednavani
Maastrichtské smlouvy prosadily trvalou vyjimku ze zavedeni eura (opt-out). Ostatni
staty tudiz po splnéni pozadovanych kritérii euro pfijmou. Tato povinnost se krome
Ceské republiky vztahuje na Bulharsko, Chorvatsko, Polsko, Mad’arsko, Rumunsko
a Svédsko. Vzhledem k tomu, Ze tyto zemé doposud euro nepfijaly, hovoii se o tom, Ze
maji pfiznanu docasnou vyjimku ze zavedeni eura (derogation) (Ministerstvo financi,

2015a).

Na zacatku roku 2015 bylo ¢leny eurozony 19 stati z celkového poctu 28. Rozklada se
na Uzemi o velikosti pfiblizn¢ 2,8 milionu ctvere¢nich kilometrti. Tato rozloha
predstavuje 63% rozlohy Evropské unie. Doposud se Kk eurozoné hlasi vice nez 330
milionti obyvatel a podili se 65% na celkovém poctu obyvatel Evropské unie.
Hospodatsky potencial, jenz je méfen hrubym domacim produktem ve standardu kupni
sily, zabezpecuje hodnotu ptesahujici hranici 70% celkového vykonu EU (Ministerstvo
financi, 2015a).
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1.4.1 Prepocitaci koeficienty

Prepocitaci koeficienty jsou podstatnou soucdsti procedury piijimani clenstvi do
eurozony. Koeficient je vzdy stanoven jako pocet jednotek narodni mény, jez piipada na
jedno euro. Uvadi se s piesnosti na 6 desetinnych mist. Piepocitaci koeficient napomaha
pii prevadéni veSkerych cen a penéznich Castek. Koeficienty jednotlivych ¢lenskych

statli eurozony jsou uvedeny v obrazku €. 4 pod textem (Ministerstvo financi, 2015a).

Obr. ¢&. 4: Clenské staty eurozony

CLENSKE STATY EURDZONY

Rok pristoupeni Ména Prepocitaci koeficient
Bl e 1009 frank 40,3300
—_— Estonsko 2011 koruna 15,6468
+ Finsko 1209 marka 5 84573
BB Frencie 1900 frank 8.55057
B irske 1289 libra 0,737564
Bl e 1908 lira 193827
-] Kypr 2008 liora 0,525274
[ | Litva 2015 litas 3,45280
= Lotyésko 2014 lat 0, 702804
= Lucembursko 19009 frank 40,3200
‘B waia 2008 lira £.420300
|| Némecko 1200 marka 1,25523
= Nizozemsko 1282 gulden 220371
n Portugalsko 1288 escudo 200, 482
= Rakousko 1208 Silink 13,7603
E Recko 2001 drachma 340,750
“ Slovensko 2009 koruna 30,1260
k Slovinsko 2007 tolar 230,640
= Spanélsko 1909 peseta 186,388
Zdroj: Ministerstvo financi, 2015a
15 Euro

Euro, oznacovano zkratkou EUR, je spole¢nou ménou eurozony. V soucasnosti je
v eurech drzeno 26% svétovych devizovych rezerv, ¢imz zastdva druhé misto po

americkém dolaru (Kurzy.cz, 2018a).
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Tuto ménu nemusi pouzivat pouze staty, které jsou soucasti eurozony, ale i zemé, jez
podepsaly ménovou dohodu s Evropskou unii. Jako ptiklad téchto zemi lze uvést napf.
Cernou Horu, Monako, Kosovo ¢i Andorru. V téchto zemich je pouzivano euro jakozto

tuzemska ména (Euroskop.cz, 2014c).

Zajimavosti eura je, Ze lic minci je u vSech ¢lenskych statl totozny, ovsem rub mince se
stat od statu 1isi. Rub mince nejcastéji tvofi statni symbol, nebo symbol charakterizujici

danou zemi (Euroskop.cz, 2014c).

Jako prtiklad jedinecnosti eura danych zemi lze uvést 1 slovenské euro. Na této minci je
vyobrazen dvojramenny kiiz na trojvrsi, jez je erbovym znamenim statniho znaku

Slovenské republiky (Zlaté-mince, 2018).
1.6 Evropska centralni banka

Evropské centrdlni banka, oznacovana zkratkou ECB, byla zalozena 1. Cervna roku
1998. ECB zastava funkci nezavislého organu Evropské unie, jez sidli ve Frankfurtu
nad Mohanem v Némecku. Prezidentem se roku 2011 stal Mario Draghi a je jim
dodnes. Hlavnim ukolem ECB je dodrzovat cenovou stabilitu a ménovou politiku na
uzemi eurozény. Vzhledem k faktu, Ze se jednd o nezavisly organ, nesmi pfijimat

nafizeni od jinych organd Evropské unie ¢i vlad ¢lenskych stati (Haan a Berger, 2014).

Tento nezavisly organ Evropské unie ma vyhradni pravo povolovat jednotlivym
narodnim centrdlnim bankdm v eurozoné emitovat eurobankovky. ECB nadéile
koordinuje hospodatské politiky mezi €lenskymi staty v ramci Paktu stability a rlstu
a Smlouvy o zalozeni Evropskych spolecenstvi. (Euroskop.cz, 2014a)

Evropské centralni banka se dale dle konvergenc¢nich kritérii snazi udrZet nizkou miru
inflace (na hladin€ 2%) a stabilni ceny. Zminéna kritéria jsou nezbytna pro udrzitelny
hospodaisky rast, jelikoz podporuji investice a tvorbu pracovnich mist. Mimo jiné

urcuje pevné Grokové sazby, jimiz se fidi komeréni banky (Europa.cz, 2018).
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2 REALIZACE EVROPSKE MENOVE OBLASTI

Zakladnim dokumentem eurozony, jejimz hlavnim cilem je zavedeni spole¢né mény, je
Maastrichtska smlouva. Na zaklad¢ této smlouvy byly stanoveny pozadavky, které je
nutné splnit pti vstupu do eurozony. Pozadavky se nazyvaji tzv. konvergencni kritéria.
Béhem doby piibyvalo stati, které dana kritéria splnily a mohly se k eurozoné pripojit
(Europa.cz, 2018).

2.1 Maastrichtska smlouva

V roce 1990 zacalo jednani o vzniku ménové unie, se kterou je spojen také vznik
Evropské centralni banky. V roce 1991 spolu se vznikem ECB byly odsouhlaseny
organiza¢ni ukony, jako je napf. Casovy harmonogram a konvergenc¢ni kritéria (Janicek,

Drdla a Rais, 2002).

Smlouva o ES pochdzejici z roku 1992 obsahuje zdsady jednotné ménové politiky, které

Jsou ustanovené v ¢lancich 105-109 (Tomasek, 2004).
Zasady jednotné ménové politiky:

e udrzeni cenové stability,

e jednotné a centralizované definovani ménové politiky,

e podpora vseobecnych ekonomickych podminek v EU na zisad€ otevien¢ho
trzniho hospodarstvi s volnou soutézi a ucelnym pierozdélovanim finan¢nich

prostiedka,
e centralizovana drzba a sprava rezerv v cizich ménach,
e centralizovana emise ob&Ziva spole¢né mény
e apodpora fungovani platebnich systému (Tomasek, 2004).

Ze smlouvy o Evropském spolecenstvi mimo jiné plyne oddéleni centralni a narodni
ménové politiky unie od unie hospodaiské. Kdezto politiku rozpoctovou spravuji i

nadale jednotlivé staty (Tomasek, 2004).
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Jednim ze stézejnich stanoveni smlouvy je fakt, Ze maastrichtska kritéria udrzitelné
konvergence musi byt dodrzovana. Toto dodrzovani je hlavni podminkou pro piijeti

jednotné mény (Zahradnik, 2003).

Pfijeti Maastrichtské smlouvy projevilo znacny stupen vzdjemné souvislosti mezi
jednotlivymi staty. Dle Raymonda muize vzhledem k mobilité kapitdlu a pracovni sily
na prechodnou dobu dojit k tzv. ,,mistnimu Soku®. Tento Sok by se ovSem vztahoval
pouze na uzemi né€kterych regiont a je dusledkem sniZeni konkurenceschopnosti dané

oblasti (Raymond, 1995).
2.2 Konvergenc¢ni kritéria

»Konvergence cen Vndrodni meéné je predbéznou podminkou vstupu do unie*
(Raymond, 1995, str. 98).

Vzhledem ke skute¢nosti, ze v jednotlivych zemich je odlisna zivotni tGroven, bylo
nutné poskytnout chudsim ¢lenskym zemim finan¢ni vypomoc pochazejici z vefejnych
fondii. Pokud by k poskytnuti finanénich prostiedkli nedoslo, mohlo dojit k vyvolani
migrace obyvatel. Z poskytnuté vypomoci ma dojit k financovani infrastruktury. To
ovSem ovlivituje rozpocet Spolecenstvi a je tedy potieba dosdhnout ur¢ité harmonizace

mezi narodnimi rozpocty ¢lenskych zemi (Raymond, 1995).

Harmonizace je nutno dosédhnout piedevSim z toho diivodu, Ze vysoky deficit jedné
¢lenské zem¢ miiZze ovlivnit Grokovou miru ¢i poptavku. Proto je pro pfijeti spole¢né
mény nutné, aby ¢lenské zemé pred vstupem do eurozony spliovaly tzv. konvergenéni

neboli Maastrichtska kritéria (Raymond, 1995).

Zavislost jednotlivych centralnich bank na vladach neni v kazdé zemi totoznd. PriliSné
zasahovani statu do ekonomiky miiZe vyvolat negativni Uc¢inky. Jako ptiklad lze uvést
situaci v ptedvolebnim obdobi, kdy se vlady rozhoduji populisticky a reaguji na
konkrétni problém ekonomiky, napt. otdzka pfijimani uprchliki apod. Evropska
Centralni banka musi byt tudiz nezavisld na rozhodnutich tykajici se politiky a déle

musi mit jasné vymezené kompetence (Raymond, 1995).

Smlouva o Evropské unii stanovuje pét kritérii ze dvou zakladnich oblasti fiskalni
a meénoveé politiky. Konkrétné se jednd o dvé kritéria fiskédlni a tfi ménova. Hlavnim

cilem konvergen¢nich kritérii je minimalizace hospodafskych a ekonomickych rozdila
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napfi¢ jednotlivymi castmi Unie, které by mohly ohrozovat stabilitu pfi ptechodu

z druhé etapy integrace do etapy tieti, tedy zavére¢né etapy (Raymond, 1995).
Konvergencni Kkritéria:
e kritérium cenové stability,
e kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému,
e kritérium konvergence Urokovych sazeb,
e akritérium udrzitelnosti vetejnych financi, které se dale d¢li na:
o kritérium deficitu vetejnych financi
o akritérium vetejného zadluzeni (Lacina a kol, 2007).
2.2.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability je vymezeno v ¢lanku 121 odst. 1 prvni odraZzky Smlouvy,

resp. v ¢lanku 140 Lisabonské smlouvy. Toto kritérium pozaduje:

,,dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mire
inflace nejvyse trech clenskych stati, jez dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich

vysledkii“ (Evropska centralni banka, 2018a).

Clanek 1 Protokolu ¢. 13 dle Lisabonské smlouvy o kritériich konvergence odkazujici

se opét na clanek €. 121 Smlouvy, resp. ¢. 140 Lisabonské smlouvy vyjadiuje:

., Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a prumérnou miru
inflace mérenou v pritbehu jednoho roku pred provedenym Setrenim, jez neprekracuje
0 vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tri lenskych statu, které v oblasti

cenové stability dosdhly nejlepsich vysledkii. “ (Evropska centralni banka, 2018Db).

Inflace je méfena za pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zékladé.
Piihlédnuto je i k odliSnému vymezeni pojmi v jednotlivych c¢lenskych statech
(Evropska centralni banka, 2018b).

Kritérium cenové stability je stéZejnim kritériem pro vznik ménové unie. V piipadé
fixntho ménového kurzu by vy$s8i mira inflace v jedné zemi vyvolala zdrazovani

exportu a zaroven pokles konkurenceschopnosti, coz jinak vede k tlaku na devalvaci

domaci mény (Evropska centralni banka, 2018a).
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Mira inflace, ktera je méfena v pribéhu jednoho roku se stanovuje jako harmonizovany
priamér po 12 po sobé jdoucich mésicnich primért indext spotiebitelskych cen oproti
piredchozimu 12 mési¢nimu praméru. Prostfednictvim prostého aritmetického priméru
se vypocita kritérium miry inflace tfi cenové nejstabilngjSich zemi eurozony dle

pouzivanych metodik vyhlasené ECB (Lacina a kol, 2007).
2.2.2 Kiritérium konvergence irokovych sazeb

I toto kritérium je obsazeno v ¢lanku 121 (¢lanek 140 Lisabonské smlouvy) odstavec 1

¢tvrta odrazka a pozaduje:

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

urokovych sazeb** (Evropska centralni banka, 2018b).

Dale pak c¢lanek 4 protokolu €. 13 o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje ve ¢l.

140 odst. 1 Smlouvy, stanovuje podminku pfijeti nasledovné:

., Kritérium konvergence urokovych sazeb znamena, Ze v pribéhu jednoho roku pred
Setrenim  prumernd  dlouhodoba nominalni urokova sazba clenského  statu
neprekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii clenskych stati,
které dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na
zdklade dlouhodobych statnich dluhopisu nebo srovnatelnych cennych papirii,
S prihlédnutim  k rozdilnému vymezeni pojmit v jednotlivych clenskych statech. *

(Evropska centralni banka, 2018b).

Priimérna dlouhodoba trokova sazba je vypocitana za obdobi 1 roku pied Setfenim jako
aritmeticky pramér za poslednich 12 mésict, u kterych jsou znamy udaje o
harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen, jez je znacen také jako HICP (Lacina

a kol, 2007).

Referen¢ni hodnota se vypocitd obdobné jako v kritériu predchozim, tedy jako prosty

cv v

urokova sazba je vypocitana jako harmonizovany primér dlouhodobych trokovych
sazeb, podle stanoveni pro potifebu vyhodnocovani konvergen¢niho kritéria (Lacina
a kol, 2007).
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2.2.3 Kiritérium stability ménového kurzu

Clanek 109j, odstavec 1, odrazka tieti Maastrichtské smlouvy o kritériu stability ménového
kurzu tika nasledujici:
,dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzi

Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci viici méné

Jjiného clenského statu* (Evropska unie, 2018).
Ve ¢lanku 3 Protokolu o kritériich konvergence jsou blize rozepsany nasledujici podminky:

., Kritérium ucasti v mechanismu smennych kurzit Evropského ménového systéemu, jak je
uvedeno v ¢l. 109j odst. 1 tieti odradzce této smlouvy, znamenad, zZe clensky stat alespon
po dobu poslednich dvou let pred Setrenim dodrzoval fluktuacni rozpéeti stanovené
mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému, aniz by byl smeénny kurz
vystaven silnym tlakium. Zejména pak nesmél clensky stat v tomto obdobi z viastniho
podnéetu devalvovat dvoustranny stredni kurz své meény viici mene kteréhokoli jiného
Clenského statu* (Evropska unie, 2018).

Fluktuac¢ni pasmo ménového kurzu kolem centralni parity je + 15%.
2.2.4 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi

Kritérium udrzitelnosti verejnych financi se rozdéluje na dvé casti, kdy jedna cast se

tyka schodku vefejnych financi a ta druha vetejného dluhu (Lacina a kol, 2007).

Ustanoveni Smlouvy ¢lanku 121 odst. 1 druha odraZka, respektive ¢lanku 140 podle

Lisabonské smlouvy dale stanovuje:

»dlouhodobé udrZitelny stav verejnych financi patrny ze stavu verejnych rozpocti
nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 104 odst. 6 (Lacina a kol, 2007, str.
229).

Clanek 2 Protokolu o kritériich konvergence uvadi:

., Kritérium stavu verejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 109j odst. 1 druhé odradzce,
znamenad, ze v dobé Setreni se na clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 104c

odst. 6 této smlouvy o existenci nadmérného schodku. *“ (Evropska unie, 2018).

Referencni hodnoty tohoto kritéria jsou uvedeny v Protokolu o postupu pii nadmeérném

schodku, ktery je obsazen v Maastrichtské smlouvé (Europa.cz, 2018).
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Protokol o nadmémém schodku je mozno nalézt ve ¢lanku 104c, druhém odstavcei, kde

je uvedeno:

,,2. Komise sleduje vyvoj rozpoctové situace a vyvoj verejného zadluzeni v clenskych statech,
aby bylo mozno zjistit zavazné chyby. Zkouma zejména dodrzovani rozpoctové kdzné na zaklade

techto dvou kritéerii “:

a) zda pomér plinovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému

domacimu produktu neprekracuje doporucovanou hodnotu, ledaze by:

o bud pomér podstatné a nepretrzite klesal a dosahl urovné, ktera se blizi

doporucované hodnote,

e nebo by prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné

a pomer ziistaval blizko k doporucované hodnote,

b) b) zda pomér verejného zadluzeni k hrubému domdcimu produktu neprekracuje
doporucovanou hodnotu, ledaze se pomer dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym

tempem k doporucované hodnoté (Evropska unie, 2018).

V Protokolu o postupu pii nadmérném schodku jsou uvedeny doporu¢ené hodnoty. Protokol je

pfipojen k této smlouvé (Evropska unie, 2018).

V ¢lanku 1 Protokolu o postupu pii nadmérném schodku jsou vymezeny referencni hodnoty pro

kritérium udrzitelnosti vefejnych financi. Referen¢ni hodnoty jsou nasledujici:

o , 3% pomer planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému
domacimu produktu v trznich cendach,
S vyjimkou ptipadd kdy:
o bud pomér podstatné a nepretrzite klesal a dosahl urovné, ktera se blizi
doporucované hodnoté,

o nebo by prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné
a docasné a pomer zistdaval blizko k doporucované hodnoté (Europa.cz,

2018).
o 60% pro pomeér verejneho dluhu k hrubému domacimu produktu v trinich cendach*

(Euroskop, 2018b).
S vyjimkou:
o ,kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k

doporucované hodnoté. “ (Evropska unie, 2018).
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3 VYHODY A NEVYHODY CLENSTVI V EUROZONE

Na ¢lenstvi v eurozoné existuji dva pohledy. Nekteti skeptici ve vstupu vidi pouze samé
nevyhody, jini ¢lenstvi naopak schvaluji. V této kapitole je uvedeno z kazdé skupiny
nekolik prikladi.

3.1 Vyhody ¢lenstvi v eurozoné

Vyhody plynouci ze ¢lenstvi v eurozéné jsou rozdéleny do tii zakladnich pohledi, tedy

na vyhody pro podnikatele, pro spotfebitele a makroekonomické vyhody.
3.1.1 Vyhody pro podnikatele
a) Eliminace kurzového rizika

Jednou z hlavnich vyhod z pohledu podnikatelti je bezesporu eliminace kurzového

rizika. Kurzové riziko je definovano jako variabilita neoekavanych zmén ménovych

kurza (Adler a Dumas, 1984).

Na kurzové vykyvy nejsou firmy schopny pruzné reagovat predevsim z divodu
uzavieni kontraktll s dodavateli ¢i odbérateli a dale z divodu uzavieni pracovnich
smluv. V ptipadé zvySeni cen produkce by poté firmy byly poskozeny z hlediska

konkurenceschopnosti.

Odstranéni kurzového rizika ov§em plati pouze na tizemi eurozony, ¢i v zemich kde je
narodni ménou euro. V tomto piipadé subjekt jiz nerozliSuje rozdily mezi vnitrostatnimi
obchody, importem ¢i exportem. Dulezité pro subjekt je, Ze vysledny redlny zisk bude
v kazdém z uvedenych ptiklada stejny a to at’ uz je proveden ihned, ¢i za nékolik tydnt.
Prognoza budouciho vyvoje eura se totiz neda spolehlivé odhadnout. Existuje zde
samoziejme¢ moznost se proti riziku pojistit, ovSem pro mnohé subjekty se nejedna o
zanedbatelnou poloZku a srostoucim pojiStovanym obdobim roste imérné i1 cena

pojisténi. (Ministerstvo financi, 2013d)
b) SniZeni transakénich nakladi

Tato vyhoda tizce souvisi s eliminaci kurzového rizika. Podnikatelské subjekty, které

nejsou Cleny eurozony a podnikaji se zahrani¢im, maji povinnost vést dvoji ucetnictvi
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V domaci mén€ a méné zahrani¢ni. Vstupem do eurozény tudiz zanikd povinnost jeho

vedeni (Ministerstvo financi, 2013d, Helisek, 2009).

Dalsim transak¢nim nakladem je potfeba mit k dispozici zahranicni ménu ¢i devizovy
ucet. Pouzivani devizového UCtu pro zahrani¢ni platby byva zpravidla drazsi ve
srovnani s poplatky za transakce ve méné¢ domaci. Po zavedeni eura jiz tyto poplatky

nebudou nutné (Ministerstvo financi, 2013d).

Dalsi dtlezitou mozZnosti uspory transak¢nich nakladi je vstup do jednotného
eurového platebniho prostoru znamého pod nazvem SEPA (Single Euro Payment
Area). Hlavnim cilem tohoto prostoru je umoznéni pieshrani¢nich plateb za stejnych

podminek, jako je tomu u plateb tuzemskych (Ministerstvo financi, 2013d).

Jako ptiklad Ize uvést Slovenskou komercni banku, kterd v rdimci SEPA plateb uvadi

nasledujici vyhody:

e Totozné podminky pro prevody v eurech do vSech ¢lenskych krajin SEPA, jako

plati v ramci tuzemska
e Platba dorazi v den odeslani

e Poplatek za odeslani plateb do zemi eurozoény je stejny, jako v rdmci plateb

tuzemskych,

e Pfijemce obdrzi celou vysi pfevodu, aniz by si jeho banka cokoliv strhla
(Komer¢ni banka, 2018).

SEPA platby jiz v Ceské republice funguji. Oviem pro zajimavost, SEPA platba zadana
v Ceské republice u Komeré&ni banky s sebou nese poplatek ve vysi 149 K¢& (u ostatnich
bank je to zpravidla 120-250 K¢), naopak platba zadana v tuzemsku stoji 6 K¢ pro
klasicky ucet, pro ucty u nichz uZivatel plati za vedeni je tento poplatek zruSen. Lze
tedy predpokladat, Ze v ptipad¢ vstupu do eurozoény se poplatky za SEPA platby snizi
na uroven tuzemskych (Komer¢ni banka, 2018).

Dale by dle Heliska vlivem sniZeni kurzového rizika a transak¢énich nakladi mohlo dojit
k dal§imu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic ze zemi eurozony. Stabilni jednotna
ména také muZze urCitym zpasobem zvySit divéryhodnost Ceské ekonomiky pro

zahrani¢ni investory ze zemi mimo HMU ¢i mimo evropsky kontinent (Helisek, 2009).
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C) SniZeni urokovych sazeb

Odstranéni kurzového rizika u nékterych zemi vyvolalo snizeni urokovych sazeb. Diky
tomuto faktu doslo ke zlevnéni podnikovych uvéra. V Ceské ekonomice tento efekt
nebude pfili§ vyznamny, jelikoz si ¢eska koruna udrzuje v dlouhodobém horizontu

status stabilni a divéryhodné mény (Helisek, 2009).

Velice pou¢ny byl vyvoj v prubéhu krizového obdobi. V tomto obdobi doslo k riistu
urokovych sazeb a to piredevsim divodu potizi vlad pii obsluze svého dluhu. Rizikové
piirazky za nadmérnou vysi vladniho dluhu ovlivnily rist sazeb u uvéri, které jsou
poskytovany podnikiim. Této negativni skuteCnosti chce v eurozon¢ zamezit projekt

bankovni unie (Ministerstvo financi, 2013d).
3.1.2 Vyhody pro spotiebitele
a) Snadné srovnani cen

Prvni velkou vyhodou pro spotiebitele je snadnéjsi orientace Vv cendch. Pti nakupu
zbozi spotiebitel ihned vidi, kterd polozka je pro n¢€j vyhodnéjsi. Spotiebitel se nemusi
zabyvat slozitym piepocitdvanim za pouziti neustdle se ménicich kurzii. Pfepocitavani
muze byt Casto nepfesné z divodu Spatného numerického piepocitani, nebo pouziti
neaktudlniho kurzu. Tuto vyhodu oceni zejména spotiebitelé, ktefi nakupuji
prostiednictvim internetu, kterému dne$ni doba velice nahrava (Ministerstvo financi,

2013d).

Snaz8i porovnatelnost cen dale zvySuje konkuren¢ni tlak na vyrobce. Vyvolany
konkurenéni tlak pfindsi spotfebitelim vyhody ve formé nizZSich cen, vysSi kvality
a rozsahlejsi nabidky zbozi a sluzeb (Ministerstvo financi, 2013d).

wewr

b) PohodInéjsi a levnéjsi cestovani

Dale je zde vyhoda v podob¢ pohodlnéjsiho a levnéjSiho cestovani. Je to vyhoda, ktera
je spotiebiteli vnimana asi nejvice. V piipadé, kdy spotiebitel bude absolvovat sluZzebni
cestu do zahranici, ¢i jen na dovolenou, jiz nebude muset fesit otdzku vymény penéz.

Tento fakt uSetfi nejen Cas, ale 1 penize, jelikoz spotiebitel jiz nebude muset vybirat

cv v

4

vstupem do eurozony je dale levnéjsi i placeni pomoci platebnich karet, jelikoZ banky

si jiz nebudou uctovat poplatky za konverzi mén (Ministerstvo financi, 2013d).
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Euro je déle svétova ména, kterd je znama a pfijimdna nejen na Gzemi eurozony, ale
také v zemich, kde euro zastava roli domaci mény, jako jsou napi. Monako, Andorra,
Cerna Hora, Kosovo, San Marino, nebo Zimbabwe. Lze fici, Ze s eurem lze prakticky

procestovat cely svét, jelikoz tuto ménu akceptuji témét vSude (Ministerstvo financi,

2013d).
c) Uchovavani hodnoty uspor

Dalsi vyhodou je dostupnost levnéjSich pujcek. Pajcky jsou pro spotiebitele
dostupnéjsi, jelikoz se Evropskad centralni banka snazi drzet inflaci na nizké urovni.
Nizka uroveil inflace je uzce spojena s nizkou hladinou urokovych sazeb, kdy diky
niz§im urokovym sazbam ma spotiebitel moznost dosahnout vyhodnéjsich pijéek. Toto
ovSem funguje pouze v ptipadé, kdy se lidé zadluzuji iumérn€. Realita tudiz miize byt

naprosto odli$na (Ministerstvo financi, 2013d).
3.1.3 Makroekonomické vyhody
a) Spolurozhodovani o ménové politice eurozony

Se vstupem do eurozény Ceské republice plynou prava, jez miize vyuzivat. Clensky stat
je opravnén podilet se na ménové politice integraéniho uskupeni. Guvernér CNB se
stane Clenem Rady guvernérii Evropské centrdlni banky, jez rozhoduje o vyvoji
ménové-politickych urokovych sazeb a o veSkerych ndlezitostech plynoucich ze
zakladnich tkold Eurosystému. Zménou ovSem bude, Ze hlavnim tkolem jiZ nebude
hajit zajmy Ceské republiky, ale rozhodovat ve prospéch celé eurozény (Ministerstvo
financi, 2013d).

b) ZvySeny tlak na rozpoc¢tovou kazen

Dalsi makroekonomickou vyhodou je, Ze Clensky stat je vystaven vysSimu tlaku na
rozpoétovou kazeni. Clen eurozény je povinen plnit pozadavky na obezietné
rozpoctové chovani, které jsou obsahem Paktu stability a ristu, jehoZz pravidla byla
s ohledem na obdobi krize posilena. V ptipadé neplnéni by mohla Ceska republika byt
vystavena sankcim. Dohled na jednotlivé rozpoclty je dan tim, ze jen pokud bude
dochézet k odpovédnému pierozdélovani vetejnych financi, bude moZzné zabranovat
soucasnym vyzvam, jako jsou napi. zadluZenost, klimatické zmény ¢i stdrnuti populace

(Ministerstvo financi, 2013d).
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€) Ochrana pred kurzovymi krizemi

Jako vyhodu Ize povazovat také ochranu pred kurzovymi krizemi. Globalni ekonomika
je charakteristicka téméf uplnou liberalizaci kapitalovych tokti. Tato skutecnost piinasi
na jednu stranu vyhody Vv podobé celosvétové efektivni alokace kapitalu, na stranu
druhou ale ma svétova ekonomika vétsi sklon ke vzniku a rychlému Sifeni finanénich
turbulenci. Malé a oteviené ekonomiky jsou na otfesy finan¢nich trhii nachylngjsi vice
nez ty velké a silné. Z toho diivodu je potifeba vnimat ochranu ekonomik ¢lenskych statt
jako uziteCny nastroj na ochranu proti riznym krizim a pfedevSim jako podporu

stability narodnich ekonomik (Ministerstvo financi, 2013d).

Jako priklad toho, Ze malé ekonomiky jsou nachylné na pfilezitostnou nestabilitu
finan¢nich trhi 1ze uvést piiklad Ceské republiky z roku 1997. V tomto roce se &eské
koruna dostala pod tlak zahrani¢ni i doméci spekulace. Clenstvi v eurozoné bude Eeskou
ekonomiku pted kurzovymi krizemi chranit a to z toho divodu, ze po zéniku Ceské

koruny nebude mozné proti méné spekulovat (Ministerstvo financi, 2013d).

3.2 Nevyhody ¢lenstvi v eurozoné

Nevyhody clenstvi jsou rozdéleny stejné, jako je tomu u vyhod, tedy na nevyhody
makroekonomické, pro spotiebitele a podnikatele.

3.2.1 Makroekonomické nevyhody

a) Ztrata samostatné ménové politiky

Jednou ze zésadnich nevyhod Clenstvi v eurozoné lze povazovat ztratu samostatné
ménové politiky, jelikoz k okamziku vstupu do eurozény zanika pravomoc Ceské
narodni banky provadét autonomni ménovou politiku. Tato pravomoc je pievedena
na ECB, ktera rozhoduje v rdmci eurozony jako celku. To se mlZe jevit jako ztrata

jednoho z nastrojit makroekonomické stabilizaéni politiky (Businessinfo.cz, 2018).
b) Zapojeni do Evropského stabilizaéniho mechanismu

Krizové obdobi, jez v eurozdné nastalo, se stalo podnétem pro vyznamné zmény v jejim
instituciondlnim uspofadani. Jednou z téchto zmén je vznik Evropského stabiliza¢niho
mechanismu, ktery je urcen ke spolufinancovani programi pomahajici clenskym

zemim postizenym vaznymi makroekonomickymi poruchami (Helisek, 2009).
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Pro Ceskou republiku bude zapojeni do Evropského stabilizaéniho mechanismu spojeno

S nezanedbatelnymi naklady.

Clenstvi v ESM ov§em neznamena pouze vynakladani nakladd. Je tieba tento zachranny
mechanismus vnimat v souvislosti s mnoha dal$imi institucionalnimi zménami, které
zvySuji tlak na obezietné chovani Clenskych zemi a zaroven snizuji pravdépodobnost
vyskytu krizovych situaci. Vzniku mimoradnych situaci ovSem nelze nikdy zcela

zabranit (Ministerstvo financi, 2013d).
3.2.2 Nevyhody pro podnikatele
a) Jednorazové naklady na zavedeni eura

Ptechod z tuzemské mény na euro si od podnikového sektoru zadd nemalé naklady.
S ptichodem eura bude potieba upravit velké mnozstvi informac¢nich systémi, bude
tteba precenit zbozi, vydat nové katalogy s novymi cenami a v neposledni fad¢ bude
potteba proskolit zaméstnance podniku. Vsechny zminéné naklady si podnik bude
muset uhradit sam z vlastnich zdrojii. Veskrze se ovSem jednad pouze o jednorazové
naklady, na rozdil od vyhod plynoucich z uzivani eura. Podnikiim je doporucena v¢asna

a dikladna ptiprava, ktera naklady umozni minimalizovat (Businessinfo.cz, 2018).
3.2.3 Nevyhody pro spotiebitele
a) Riziko vnimané inflace

V minulosti doslo k situaci, kdy obyvatelé n€kterych Clenskych stati ziskali pocit, Ze
spolu se zavedenim eura doslo ke zvySeni inflace. To v obCanech zemi, jeZ se chystaji
do eurozény vstoupit, vyvolava strach a odpor vici zavadéni eura. Statistické udaje
tento vyvoj cenové hladiny veskrze nepotvrdily. Realita byla totiz odlisna. Ve
skutecnosti doslo k nartistu cen jen u nekterych polozek (restaurace, kadeinik apod.),
jejichz podil na celkovych vydajich spottebitelii byl znacné omezeny. Naopak u jinych
polozek ceny stagnovaly, ¢i dokonce klesly. Riist cen nékterych polozek avSak
nesouvisel se zavedenim eura, jak se mnozi spotiebitelé domnivaji (Businessinfo.cz,
2018).

Riziku, kdy se spottebitelé obavaji pfijeti eura z diivodu obav ze zdrazovani, je nutno
vénovat co mozna nejvyssi pozornost. Z toho diivodu také existuje Narodni plan, ktery
zdaraziiuje princip cenové neutrality pfi pfechodu z tuzemské mény na euro. Néarodni

plan pocitd s mnoha opatfenimi, které pomdhaji Celit riziku vnimané inflace. Jako
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ptiklad tohoto opatfeni lze uvést, ze obchodnici budou povinni uvadét na cenovkach
cenu Vv eurech a zaroven i v pivodni méné. Dale se pocita s Castéjsim sledovanim
vyvoje cen u vybranych polozek kazdodenni spotieby. Vhodnym nastrojem je
zvefejiiovani piipadd, kdy doslo ke zneuziti zavedeni eura Kk neodtivodnénému zvysSeni

cen (Ministerstvo financi, 2013d).
3.3 Pakt stability a rustu

Pakt stability a ristu, anglicky Stability and Growth Pact, je tvotfen sbirkou evropskych
pravnich norem. Prvni podoba paktu byla schvalena v ¢ervnu 1997 Evropskou radou
v Amsterodamu. Za piijetim paktu, staly obavy Némecka, aby zodpovédna rozpoctova
politika, ke které motivovalo plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii, byla

provadéna neustale, i po ziskani ¢lenstvi v mé€nové unii (Ministerstvo financi, 2013c).

Clanek 126 Maastrichtské smlouvy respektive ¢lanku 146 Lisabonské smlouvy uvadi,
ze Clenské staty eurozény by mély vyrovnavat nadmérné deficity. Zminéné smlouvy

nadale uvadéji pfesny postup, jak piipadny deficit fesit (Baldwin a Wyplosz, 2013).

V roce 2003 hrozilo Némecku a Francii uvaleni sankci za nedostate¢né odstranovani
nadmérného schodku, nicméné posledni slovo méla Rada ministri financi ¢lenskych
zemi, tzv. ECOFIN, ktera uplatnéni Paktu odlozila. Tento fakt m¢l za nasledek nemalou
Ujmu na davéryhodnosti, a proto byla v roce 2005 pfijata nova verze Paktu. Tehdejsi
napjata atmosféra proti sob& postavila evropské instituce a vyvolala rozpor mezi
Clenskymi staty. Neodpoveédny pfistup zemi k dohodnutym pravidlim vyrovnavani
schodkli poté prispél nejen k hloubce, ale i k délce krizového obdobi v eurozong.
ZkuSenosti s nedostate¢né konsolidovanymi vefejnymi financemi na Urovni ¢lenskych
stath mély za nasledek zpiisnéni Paktu a posileni koordinace fiskalnich politik. Prvni
zprisnéni pfislo v prosinci roku 2011 vramci tzv. Sestibalicku (Six-Pack) a druhé
zptisnéni v ramci dvojbalicku (Two-Pack) nabylo uc¢innost v kvétnu 2013 (European
Commision, 2018).

Z pravniho hlediska je Pakt stability a rlGstu chapan jako ,, fechnické upresneni
ustanoveni Maastrichtské smlouvy, které zakazuje clenskym statim EU hospodarit
S nadmérnymi rozpoctovymi schodky.* Pakt, jako nastroj koordinace narodnich

fiskalnich politik, je obecné zavazny pro vSechny cleny Evropské unie, ne pro ¢leny
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eurozény. OvSem nékterd jeho opatfeni, predevsim v oblasti sankci, se vztahuji jen na

¢leny eurozony (European Commission, 2018).

V soucasné dob¢ se Pakt stability a rustu sklada ze ¢ty néasledujicich ¢asti:

3.3.1

definice nadmérného deficitu,

preventivni ¢asti, jez jsou zaméfené na povzbuzeni vlad tak, aby se vyhnuly

,hadmérnym deficitim®,

napravné Casti predepisujici postup, jak by meély vlady reagovat v ptipadé

nedodrzeni maximalni vySe deficitu, dale ¢asti zahrnujici pouziti sankci
a sankce (Baldwin a Wyplosz, 2013).

Casti paktu stability a ristu

Prvni ¢ast Paktu definuje nadmérny deficit. Za nadmérny deficit je povazovan takovy,

ktery ptresahuje 3 % hrubého domaciho produktu. Vyjimku tvoii pfechodné obdobi,

napf. obdobi krizi, nebo pokud se HDP dané ekonomiky propadl o 2 % oproti roku

predchozimu (Baldwin a Wyplosz, 2013).

Pravidla Paktu jsou déle ¢lenéna do preventivni a napravné vétve. Ucelem vétve

preventivni (preventiv arm) je starat se o to, aby Clenské zemé sledovaly udrzitelnou

fiskalni politiku a pfedchéazely tak vzniku nadmérnych deficitd. Tento cil podporuji

nasledujici opatieni:

kazdy ¢lensky stat EU ma individualné stanoven stfednédoby rozpocétovy cil pro
podil deficitu na HDP. Pokud se ekonomika dostane mimo tento cil, musi

K nému sméfovat minimalné stanovenou rychlosti,

¢lenské staty kazdy rok vypracovavaji stabiliza¢ni programy (¢lenové eurozony)
a konvergencni programy (neclenové eurozony), kde prezentuji strednédobé

rozpocCtove strategie,

zemée, které jsou mimo svilj stfednédoby cil, musi uzpisobit své rozpoctové
vydaje tak, aby nerostly tempem rychlej§im nez stfednédobym tempem ristu

potencionalniho HDP,
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pii vyznamné odchylce od stfednédobého cile a nereagovani na vyzvu k napraveé
se Clen eurozony vystavuje penézni sankci v podob¢ vytvoreni iro¢ené¢ho vkladu

ve vysi 0,2 % HDP,

Clenské zemé eurozény piedkladaji Komisi vzdy do 15. fijna navrhy svych
rozpoctl na pristi rok kK posouzeni. Komise v pfipadé neslucitelnosti se zavazky

Paktu muze zadat o pifepracovani rozpoctového navrhu (Ministerstvo financi,

2013c).

Napravna vétev (corrective arm) obsahuje postupy pro piipad, kdy Clenska zemé

eurozény Vvykazuje dlouhodobé neudrzitelnou fiskalni politiku, kvili ¢emuz bylo

zahajeno opatieni pfi nadmérmém schodku (Excessive Deficit Procedure, EDP).

Nadmeérny schodek je v této vétvi Paktu vymezen stejné, jako je tomu v maastrichtském

fiskalnim kritériu. Tedy pomoci referencni hodnoty 3 % pro vladni deficit a 60 % pro

vladni dluh, véetné zpiesnujicich podminek pii nedosahovani téchto hodnot (European

Commission, 2018).

Pokud ¢lenskd zemé vykazuje nadmérny schodek, mohou byt uplatiiovana nasledujici

napravna opatieni:

pfi zdvazném poruSeni pravidel Ize spolu se zahijenim EDP dale pozadovat

vytvofeni i netiro¢eného depozita ve vysi 0,2 % HDP,

napravnd opatfeni mohou byt stupiiovana v piipadé, kdy dand zemé odmita
piijmout ustanoveni k odstranéni nadmérného schodku. Netrocené depozitum je

mozno pirevést na pokutu a navySovat ji o variabilni sloZku,

Vv piipad¢ zavedeni naprav pii nadmérném schodku je ¢len eurozony pribézné
sledovan a je povinen pravidelné predkladat zpravy o pfijimanych opattenich.
Dale je uzavien program ekonomického partnerstvi zavazujici k provedeni

strukturalnich reforem,

neclenskym zemim, které zavedly opatieni pfi nadmérnému schodku, je mozno
pozastaveni Cerpani finan¢nich prostiedki z Fondu soudrznosti (Ministerstvo

financi, 2013a).

Posledni ¢ast Paktu tvoii zminované sankce, které slouzi k motivaci zemi k navratu

deficitu pod hranici 3 % HDP.
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Tab. ¢. 1: Rozpis sankei dle Paktu stability a ristu

3 0,2
4 0,3
5 0,4
6+ 0,5

Zdroj: Viastni zpracovani dle Baldwin a Wyplosz (2013), 2018

Pokud je naprava provedena do nasledujicich dvou let od uvaleni sankce, bude tato
pokuta vracena, v opa¢ném piipad¢ kauce propadd ve prospéch Evropské komise

(Baldwin a Wyplosz, 2013).
3.3.2 Pakt euro plus

Vzhledem Kk nastalym krizim v eurozoné byl 11. biezna roku 2011 pfijat novy reformni
pokus. V této reformé je kritizovana 3% hranice deficitu vici HDP a je uvedeno, ze
novy vypocet by mél byt zbaven cyklickych vlivii a urokovych sazeb z vetejného dluhu.
Cilem reformy bylo stanovit takovou vysi schodku, ktera je v priméru za ekonomicky
cyklus nulova. Nadale Pakt euro plus kritizuje potlaceni zakladniho demokratického
prava, tedy rozhodovani o vysi dani v pfipadé, kdy je uvalena sankce. Kritizuje dale
uzivani pouze ro¢niho deficitu a zanedbavani dluhu, jez je uveden v konvergenénich

kritériich (Denik referendum, 2013).

Vlada Ceské republiky dne 14. 2. 2018 schvalila pfistoupeni CR k evropskému
fiskalnimu paktu. Timto krokem se hlasi k dodrZzovani principii rozpoctové
odpovédnosti. Dokument snazvem Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé
V hospodarské a ménové unii musi ovSem jeSté ratifikovat snémovna a nasledné
podepsat prezident. Fiskalni pakt byl v roce 2012 podepsan pétadvaceti zemémi kromé
Velké Britanie, CR a Chorvatska. Pro pfipojeni se oviem zemé mohou rozhodnout i

v budoucnu (Vlada CR, 2018).
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4 KRIZE EUROZONY

4.1 Vznik krize

V soucasné dobé nebyvaji finan¢ni krize zplisobeny pouze jednim ¢i dvéma zasadnimi
a snadno identifikovatelnymi faktory, jako tomu bylo v dobach minulych. Momentalné
se jiz jedna o cely komplex pficin, které plisobi riznou vahou a v rizném Case a dochazi
k jejich zménam. Z divodu soucasné globalizace je pti zna¢né otevienosti a liberalnosti
veétsSiny vyspélych trhi pfi hledani pfi¢in krizi stale Castéji nutno vyuzivat nejen
historické zkuSenosti, ale i vnimani globalnich souvislosti. To vSechno plati i pro
analyzu pfi¢in dluhové krize v eurozéné, kdy se do nemalych problémi dostala fada

¢lenskych zemi (Dédek, 2008).

Martin Poticek uvedl: ,, Krize, kterou dnes zakousime na vlastni kiizi, je ale jina nez ty
predchozi. Dotyka se celého svéta, trva déle, nikdo si také neni jist tim, zda zpiisob,
kterym se ji zatim lidstvo pokousi Celit, prinese kyzené ovoce, a nikdo se dnes také
neodvazuje odhadnout, jak a kdy skonci. Mnozi se skutecné domnivaji, zZe je to krize
hluboka a globalni, Ze jde o krizi systému. Ze kapitalismus v podobé, v jaké jej zndme,

zadrhava, prestava fungovat. “(Poticek, 2011, str. 135).

Byvaly guvernér Ceské narodni banky Miroslav Singer uvadi tfi zasadni pfi¢iny krize

eurozony. Jedna se o nasledujici pticiny:
e dlouhodoba strukturalni nesourodost ¢lenskych statu,
e limityjici institucionalni rdmec vcetné stavajicich pravidel fungovani unie,
e anepfiznivy fiskalni vyvoj (CNB, 2011).

Ekonomicky publicista Pavel Kohout vidi pfi¢iny evropské krize nejen v rlstu
vetejnych dluhl, ale zminuje také pfedchozi nadmérnou expanzi bankovnich uvért
(zejména v Irsku a Spanélsku). K dluhové krizi, ktera jiz nesouvisi s krizi ve Wall Sreet

v roce 2008, velmi ptispéla situace, kterou vystizn€ popisuje slovy:

,, PFilis mnoho eur, prilis mnoho uveri, priliS mnoho Spatnych uveri. Rovnovaha

porusena. “ (Kohout, 2011, str. 179).
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4.2 Dopady dluhové krize na ekonomiku a finan¢ni hospodarstvi

4.2.1 Jednorazové dopady

Jednorazové dopady je mozno charakterizovat jako skupinu mimorozpoctovych dopadi
krize, mezi které patii bankroty bankovnich a nebankovnich instituci, vyrobnich
podnikt i celych odvétvi, jez potiebuji sanaci. Dopady krize se nevyhybaji ani oblasti
socidlni, kdy dochazi k ristu nezaméstnanosti spolu se ztratou socialnich jistot
vyvolanych napétim ve spolecnosti. Ve vétSin€ ptipadti smérovaly mimotadné vydaje

na zachranu finan¢niho sektoru (Dvorak, 2008).

Socialni napéti zplsobené krizi eurozony vyustilo v demonstrace a paniku ve
spole¢nosti. Objevilo se velké mnoZstvi problému v politické oblasti. Jako ptiklad 1ze
uvést Mad’arsko, LotySsko a Island, kdy problémy vedly az k padu vlady. Kromé
zminénych zemi dochézelo k protestim také v Recku, Francii a Litvé. Mimo Evropu
protestovali lidé dale v Rusku nebo Cing, kde hlavnim dopadem krize bylo razantni
zvySeni nezaméstnanosti. I pfes zménu politick¢ého vedeni ovSem nasledné dochdzelo

k nedobrovolnému snizeni vefejné spotieby a investic (Dvorak, 2008).
4.2.2 Cyklické dopady

Krize méla cyklické dopady piedev§im na piijmovou a vydajovou stranku vefejnych
rozpocti. Nastal propad vefejnych piijml a nariist vetejnych vydaji, které jsou citlivé

na zménu hospodatského cyklu (Dvotak, 2008).

Piijmova stranka byla ovlivnéna zvySenim nezaméstnanosti, nejen to mé¢lo za nasledek
sniZzeni soukromé spotieby a poptavky po zboZi a sluzbach. Mezi dalsi nasledky lze
zahrnout sniZeni ziskli podnikil a korporaci, coz vedlo ke snizeni danovych piijmt. V
nékterych zemich, které byly zasazeny, doSlo k emigraci ekonomicky ¢inného
obyvatelstva a dale k odchodu nékterych spolecnosti do zahrani¢i. Snizil se objem
investic (vladnich 1 privatnich). Zvyseni nezaméstnanosti vedlo ke zvySeni socidlnich
vydajii ekonomik. Salda vefejnych rozpocti se dostala do zaporu, nebo doslo

k prohloubeni deficitti vetejnych financi (Dvotak, 2008).
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4.3 Zachranné mechanismy

Kdyz na jafe roku 2010 feckd vladda zaCala ztracet kontrolu nad svym rozpoctem
arozdmychala zacatky dluhové nakazy, eurozéna byla pfistizena, Ze nebyla schopna
nijak Celit podobnym rozvratnym situacim. Nasledujici vyvoj vyzyval k zastaveni Sifici
se kalamity. Tento fakt odhalil velice zanedbany a nedostacujici krizovy management
eurozony. Doslo tedy k vytvareni zachrannych mechanismi na pomoc ohrozenych

¢lenskych stati, nazyvanych eurovaly (Dédek, 2008).
4.3.1 No bail-out klauzule

No bail-out klauzule pfedstavuje dolozku o neposkytnuti pomoci ¢lenskym statim,
které¢ vlastni nedisciplinovanou fiskalni politikou dostanou stat do problémut. Tato

klauzule méla byt pojistkou proti tzv. cernym pasazérim v ménové unii (Dédek, 2013).

Piesné tento problém nastal v Recku a dostal ho az do faze, kdy Recko muselo zazadat
o pomoc Evropskou unii a Mezindrodni ménovy fond. Na zakladé¢ zadosti byly
poskytnuty dva mezinarodni avéry. V roce 2010 Recko obdrzelo uvér ve vysi 110
miliard eur a dva roky poté ve vysi 120 miliard eur. Dluh Recka byl vykalkulovan na
170 % HDP. Nezaméstnanost byla vypocitana na hranici 25 % a propad ekonomiky za
poslednich pét let o stejnou vysi. Recko sviij bankrot oddalilo vydanim novych statnich

dluhopist ve vysi presahujici 2 miliardy eur (Euroskop.cz, 2018b).

Jednalo se o prvni prolomeni takzvané ,,no bail-out klauzule*, na zakladé ¢ehoz zasedla

mimotadna Evropska rada (Dédek, 2013).
432 MTFA

Roku 1971 byl ztizen nastroj stirednédobé finan¢ni pomoci, jehoz zkratky znamenaji
Medium-Term Financial Assistance. Tento nastroj EU byl vytvofen z divodu vytvoteni
legislativniho zdzemi umoziujici finanén€¢ pomahat neclenim eurozony, ktefi maji

problémy s platebni bilanci (Dédek, 2008).

Pti aktivaci MTFA je Komise opravnéna, jménem EU, emitovat na kapitalovém trhu
obligace a jiné dluhové cenné papiry, aby prostfednictvim emise poskytla ziskané
finan¢ni prostfedky zemim s problémy. Vyuziva ptitom techniku tzv. parovych pujcéek

(back-to-back-loan), coz znamena, ze Komise pujcuje finan¢ni prostfedky za prakticky
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stejnych podminek, za jakych emituje dluhopisy. Tedy s viceméné stejnou velikosti

jistiny, irokové sazby a pfi stejné splatnosti (Dédek, 2008).

Béhem krizového obdobi byla prostiednictvim tohoto mechanismu poskytovana
podpora neclenskym statim eurozény v nékolika piipadech. Pomoc prostfednictvim
MTFA byla poskytovana Madarsku (6,5 mld. EUR), LotySsku (3,1 mild. EUR)
a Rumunsku (5 mld. EUR). Pivodné byl stanoven limit pro celkovy objem pijcek
Z tohoto zdroje na 12 mld. EUR. Ten byl ovSem v prosinci roku 2008 navysSen na 25
mld. EUR a v kvétnu 2009 dale zdvojnasoben na 25 mld. EUR (Ministerstvo financi,
2018).

433 EFSM

Prvni euroval, ktery byl zmobilizovdn a nasazen pii zachrané topiciho se clena
eurozoény, obdrzel podobu dvoustrannych ptijéek Recku. Poudenim této akce bylo, Ze
improvizaci musi nahradit fad. V kvétnu roku 2010 proto ministii Rady ECOFIN

rozhodli o vytvofeni dvou zachrannych mechanismu (Dédek, 2008):
e Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM)
e a Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF)

Tyto mechanismy byly vytvofeny na piechodné obdobi tii let. EFSM (European
Financial Stabilization Mechanism) byl mensim mechanismem a fidil se stejnymi
postupy jako predchozi euroval MTFA pfi poskytovani finan¢ni podpory neclenskym
statim eurozony. Pro celkovy objem ptijéek byl stanoven limit ve vysi 60 mld. EUR.
Z této Castky cCerpaly Irsko 22,5 mld. a Portugalsko 26 mld. V téchto ptipadech se
jednalo o zemé eurozény, ovSem z principu by tuto podporu mohly vyuzit i ne€lenské

zemg, jelikoz i ony svym dilem ruci za fadné splaceni zavazki EFSM (Dédek, 2008).
434 EFSF

Vétsi ze dvou docasnych eurovalll obdrZzel nazev Evropsky néstroj finan¢ni stability,
anglicky European Financial Stability Facility a byl planovan s tfiletou ptisobnosti.
Spoleén¢ s EFSM vznikl v kvétnu 2010. Tento euroval mél nést hlavni tihu
zachrannych akci v eurozéné, tomu odpovidala i jeho finan¢ni kapacita, kterd byla
odvozena od celkového objemu garanci, jimiz Clenské staty ruCily za cenné papiry,
jejichz emisi ziskdval EFSF finanéni prosttedky. Pii zahdjeni cinnosti tohoto

mechanismu byla garan¢ni kapacita ur€ena na hranici 440 mld. EUR. V ¢ervnu roku
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2011 byla ovSsem navySena na 780 mld. EUR. Vzhledem K riznym formam zaruk
ovSem jeho efektivni zapijcni kapacita byla ve skute¢nosti nizsi, ptivodné cca 250 mld.

EUR a poté 500 mld. EUR (Dé&dek, 2008).

Ze zdroje EFSF Cerpal finan¢ni podporu napravny program pro Irsko ve vysi 17,7 mld.
EUR, dale také Portugalsko, které Gerpalo 26 mld. EUR a Recko které ¢erpalo Gastku
nejvyssi, konkrétng 145 mld. EUR. Castka 100 mld. EUR byla piislibena na

rekapitalizaci bank ve Spanélsku (Ministerstvo financi, 2015b).

Tento euroval byl charakteristicky relativné rozsahlou flexibilitou forem poskytované
podpory. I piesto, ze se angazoval prostfednictvim pljéek programované zemi, byl

opravnén i k nasledujicimu:
e intervenovat na trzich primarnich i sekundarnich s vladnimi dluhopisy,
e Ucastnit se preventivnich programi slouzicich k odvréaceni krizové situace,

e zapojovat se do rekapitalizace bank prostiednictvim pljcek cElenské zemi

eurozony

e a vyuzivat dva nastroje pojistovani dluhopisti a spoluinvesti¢ni fond (S tzv.

pakovym efektem) (Ministerstvo financi, 2015b).

Od kvétna roku 2013, kdy byla zahdjena cinnost Evropského stabilizacniho
mechanismu, EFSF jiZ nebyl do novych programi podpory zapojovéan. Jeho €innost
bude ukoncena v moment¢, kdy dobéhnou jeho finanéni operace (Ministerstvo financi,
2015D).

435 ESM

O potiebé stalého nastroje na udrZeni financni stability eurozény Evropskd rada
rozhodla v fijnu roku 2010. Tento zachranny mechanismus dostal nazev Evropsky
stabilizacni mechanismus, anglicky European Stability Mechanism. Posledni, tedy
finalni verze mezivladni Smlouvy o zfizeni ESM byla podepsana v inoru 2012 a v fijnu

téhoz roku byl ESM slavnostné inaugurovan (Dédek, 2008).

Od ptedchoziho zachranného mechanismu EFSF, ktery byl postaven na zaklad¢ statnich
garanci za emitované dluhopisy, se 1i$i tim, Ze je zaloZen ¢lenskymi staty eurozény jako
nadnérodni finan¢ni instituce hospodatici s vlastnim kapitdlem. VySe celkového

upsaného kapitalu byla stanovena na hranici 700 mld. EUR a na akcionaiské zemé byl
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rozpocitan dle upraveného klice pro splaceny kapitdl Evropské centrdlni banky.
Docasné zvyhodnéni ziskaly hospodaisky méné vyspélé zemé. Splaceny kapitdl se
rovnal &astce 80 mld. EUR. Cistd zapijéni kapacita tohoto mechanismu byla
zastropovana castkou 500 mld. EUR. ESM si vydobyl postaveni preferovaného véfitele,

dokonce druhého v pofadi za MMF (Ministerstvo financi, 2015b).

Evropsky stabilizacni mechanismus ma k dispozici stejné nastroje jako ptedchozi EFSF.
Kromé pujcek poskytovanych zemim v programu ma povoleno intervenovat na
primarnim i sekundarnim trhu s vladnimi dluhopisy, ddle mé& pravomoc zapojovat se do
programu preventivni pomoci a podilet se na rekapitalizaci finan¢nich instituci. Dale je
ESM opravnén poskytovat pfimou pomoc bankdm potom, co se ECB ujme svych
pravomoci v ramci jednotného bankovniho dohledu. Prvnim, kdo pomoc nabizenou
mechanismem ESM vyuzil, byl Kypr, ktery ¢erpal podporu ve vysi 9 mld. EUR. ESM
dale pievzal zavazek od EFSF, kdy musi vy¢lenit 100 mld. EUR na rekapitalizaci
Spanélskych bank (Ministerstvo financi, 2015b).

Samotné zapojeni do ESM neptedstavuje kritérium pro vstup do eurozény. Ocekava se
ovSem, ze kazdy zdjemce o Clenstvi v hospodaiské a ménové unii bude zdvazky
z kapitalové ucasti v ESM akceptovat. Nelze se totiz podilet pouze na vyhodach
plynoucich ze Clenstvi a spolecné mény a pritom nepiijmout ndklady na upeviovani
dlouhodobé¢ stability eura. Tabulka €. 5 umisténd pod textem zndzoriiuje veskeré staty,

které jsou ¢leny ESM (Ministerstvo financi, 2015b).
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Obr. &. 5: Clenské staty ESM

Kapitalovy klic Upsany kapital Splaceny kapital
3 mid. EUR mid. EUR
Bl =g 3.4524 24,34 2.73
— Cotonsko 01847 130 0.15
wfe=  Finsko 1,7252 12,58 1,44
Bl Frence 20,2471 142,70 18,21
Bl sk 15814 11,14 1.27
Bl =i 17,7917 125,40 1423
- Kypr 0.1840 1,37 0.18

e 0.4083 2,85 023
mm Lotyiske 0.2748 1,63 0,22
= Lucembursko 0. 2487 1.75 0.20
"B wat= 0.0728 0.51 0.08
B remecko 25,0616 100,02 21,72
= Mizozemsko 58781 40,02 4.57
- Portugalsko 2.4821 17,58 2,01
= Rakousko 2.7644 10,48 2.23
E Fecko 27075 10,72 2.25
- Slovensko 0.8154 8577 0.68
EEm  Slovinsko 0.4247 2.00 0.24
: £pandlsko 11,8227 53,33 052

CELKEM 100,00 704,80 8055

Zdroj: European Stability Mechanism, 2013
4.4 Krize Recka

Pocatky dluhové krize v Recku byly zpiisobeny piedeviim dopadem celosvétové
hospodarské krize a manévry tehdejsi fecké vlady, ktera vladla v letech 2004-2009, se
schodkem statniho rozpoctu. Eurozona zareagovala na feckou krizi pomoci a to
V podobé tfi mezinarodnich uvér od ECB, Mezinarodniho ménového fondu a EFSF.
Prvni Gvér byl Recku poskytnut v roce 2010 a nasledujici dva v roce 2012. Veskeré
Gvéry, jez byly Recku poskytnuty, mély za {ikol pomoci s jeho obrovskou zadluZenosti
a dale zajistit zpomalovani nartstu schodku vetejnych financi (Baldwin a Wyplosz,
2013).
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V roce 2001 Recko piijalo euro jako svou oficialni narodni ménu, namisto jejich
ptvodni mény drachmy. Konvergenéni kritéria Recko splnilo jiz v roce 1999, oviem
pozdgji se ukazalo, Ze Gdaje, které Recko uvedlo, byly zkreslené. Udaje byly rozdilné
predeviim v oblasti vykazaného deficitu. Recko uvedlo tuto hodnotu na hranici 1,8 %
HDP, chybou ovSem bylo, Ze opomenulo zapocitat vydaje na obranu a dalsi polozky.
V nésledujicim roce byla hodnota dle Eurostatu skute¢né vycislena na hranici 3,4 %
HDP, ¢imz byl poruSen pozadavek 3 % HDP. V roce 1997 schodek doséhl 6,4 %.
Prokazalo se tedy, ze Recko uvedlo chybna data, oviem Zadny pravni ramec neuvadi
tento postup jako diivod pro vyloudeni zemé z eurozoény, tudiz Recko stile ziistava

soucasti eurozony (Baldwin a Wyplosz, 2013).

Dle Rady ministri EU (ECOFIN) méla v opakovani problému zabranit kontrola
vetejnych financi, kterou schvélila vroce 2010. V soucasnosti mtze Eurostat po
¢lenskych zemich vyZadovat vétsi mnozstvi informaci. Ty ziska prostfednictvim misi, které
do zemi vysle. Tento druh kontroly se ovSem tyka pouze zemi, které vykazuji nadmérny

deficit ve vy$i minimalné 3 % HDP (Baldwin a Wyplosz, 2013).

Dale ECB vypracovala seznam konkrétnich doporuceni, ktery m¢l vést ke zlepSeni
situace Vv eurozoné¢ a zajisténi vEétsi duveéry u financnich investord. Plan vypada

nasledovné:

e ,automaticka vymahatelnost procedur dohledu, vcéetné vymahatelnosti

V makroekonomicke oblasti,

e stanoveni prisnych lhut, které zabrani zdlouhavym postuptim a odstrani

,, unikové cesty “,

o zamerit novy makroekonomicky dohled na ty zemé eurozony, které maji vysoky

rozpoctovy deficit,
e zavedeni takovych politickych opatieni, ktera posili vuli k dodrzovani pravidel,
e Vvéasnéjsi a odstupnované uvaleni financnich sankci,
e ambicioznéjsi kritéria pro stanoveni nadmerného schodku,

o ambicioznéjsi pozadavky na strednédobou regulaci rozpoctovych cilit v clenske

zemi,

e zaruceni kvalitnich a nezavislych fiskalnich a ekonomickych analyz,
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e poZadovani zavazku od Cclenskych statii, aby urychlené prijaly narodni

rozpoctove ramce,

o zlepSeni kvality rocnich a ctvrtletnich statistik viadnich uctii, pozadavek se tyka

predevsim casového hlediska a vétsi spolehlivosti. ** (Euractiv.cz, 2016).

Pro Recko byla dilezita jesté jedna skuteCnost. Velmi dilezitd byla dohoda se
soukromymi investory, ktera piedchdzela pomoci od ECB a MMF. Investoii
odsouhlasili vyménu jiz emitovanych statnich dluhopisti za nové. Nové dluhopisy mély
ptipojilo 85,8 % soukromych véfiteld drzicich dluhopisy v hodnoté¢ 152 miliard eur.
Timto krokem Recko splnilo vlastni podminku pro snizovéni statniho dluhu, ktera byla
stanovena na hranici 75 %. Vyména statnich dluhopistt dopomohla ke snizeni dluhu o
100 miliard eur z celkovych 350 miliard eur. Recka vlada navic chce vyuZit moznosti
CAC (collective action clause). CAC je vladni ustanoveni, které umozni presveédcit
k vyméné dluhopist i ty vétitele, ktefi doposud dluhopisy nesménili. Pokud by byla tato

moznost zapo¢itana, vymeéna dluhopist by stoupla na 95,7 % (Patria.cz, 2012).

Soukromi drzitelé statnich dluhopist tudiz souhlasili se zna¢nou ztratou svych investic
a budoucich vynostt znich, jelikoz se vzdali ptvodnich dluhopisi s pivodnimi
vyhodngjsimi podminkami. ECB, MMF a EFSF tuto dohodu stanovily jako podminku

pro schvaleni druhé ¢asti zachranného uvéru. (Patria.cz, 2012).

Nasledujici obrazek ¢. 6 zachycuje vysi vetejného dluhu patnacti nejvice zadluzenych
zemi Evropské unie. Data jsou vyjadiena pro tfeti kvartal roku 2017. Lze vypozorovat,
7e Recko doséhlo vice nez dvojnasobného vefejného dluhu neZ je tomu u eurozoény jako

celku.

Obrazek €. 6 mimo jiné ukazuje fakt, Ze ani eurozona samotnd neplni Maastrichtska
kritéria. Jednim z kritérii je, zZe podil vefejného dluhu na HDP nesmi ptekrocit hranici

60 %.
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Obr. €. 6: Vetejny dluh na HDP

Vefejny dluhy vztaZeny Vefejnédluhy vztaZené Vefejné dluhyvztaZené

na HDP dané zemé ve na HDP dané zemé v na HDP dané zemé ve

Pofadi Zemd tfetim kvartalu 2007 tfetim kvartalu 2012 tfetim m kvartilu zo17
1 Recko 102,2 % 154,7 % 177,4 %
2 Itilie 102,0 % 123,2% 134,1%
3 Portugalske  67,6% 123,8% 132,1%
4 Belgie 02,4 % 106,1% 106,1 %
5 Kypr 54,3 % 77,8 % 103,2 %
6 Spanélsko  36,9% 78,6 % 98,7 %
7 Francie 65,8% 89,2% 08,4 %
8 Velka 41,1% 83,4% 86,5 %

Britanie
9 Chorvatsko  37,0% 60,1% B81,0%
10 Rakousko 75,1 % 82,3% B0,4%
11 Slovinsko 233% £8,1% 78,4 %
12 Madarsko 65,0% 77,2% Thy b Yo
13 Irsko 27,5 % 120,5 % 72,4%
14 Némecko 64,1 % 80,0 % 65,1 %
15 Finsko 32,8% 51,0 % 60,4 %

Eurozéna 66,6 % 88,0% 881%

Evropska 58,8 % 83,7% 82,5%

Zdroj: Eurostat, 2018

S touto vy3i statniho dluhu se, i pfes pomoc eurozony, Recko stava nejzadluzengjsi zemi
eurozény a zarovenn druhou nejzadluzenéj$i zemi na svéte, ihned po Japonsku. Pro
porovnani, Ceska republika vykazuje statni dluh k roku 2016 ve vysi 36,8 % HDP

a patfi tak k jedném z nejméné zadluzenych zemi (Finance.cz, 2017).
4.4.1 Nazor analytikii na sou¢asnou situaci v Recku

CNB kazdy rok provadi Setfeni, ve kterém se dotazuje analytikii pfednich finan¢nich
instituci na otazky tykajici se mimo jiné zavedeni eura. V Setfeni za rok 2017 bylo 9
analytikti dotdzano, zda povazuji aktualni nasmérovani tecké fiskalni politiky za

dlouhodob¢ udrzitelné a dluhovou situaci za stabilizovanou.

Vsichni dotdzani analytici se jednomyslné shoduji, ze fecka fiskalni situace
stabilizovana neni a Recko se bez pomoci tietich subjektd neobejde. Nejvétsi dluh
analytici shledavaji ve vefejném dluhu, ktery je bez alespon Castecného odpisu ¢i
prodlouZeni splatnosti (jak navrhuje MMF) neudrzitelné veliky. Dalsi jednani o odpisu
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dluhu mezi MMF a Evropou bude ovlivnéno zvolenim nového prezidenta Franka-
Waltera Steinmeiera v Némecku. Némecko totiZ patii mezi vyznamné vétitele a odptrce
uprav Cerpani dal$i pomoci a obava se vzniku precedentu pro ostatni zem¢ eurozony,

které by mély z4jem o &erpani dalSich finanénich prosttedki (CNB, 2017).

Déle je ptedpokladan nizky rist HDP a za predpokladu souc¢asného odmitani uspornych
krokt fecké vlady neni ocekavan vyrazny pokles podilu dluhu na HDP. Dalsi problém
predstavuje nedostatena ochota ke strukturalnim reformam, které by Recku dopomohly
k prfeméné na konkurenceschopnou ekonomiku. Jeden z analytikii dokonce pfiSel
s odhadem, Ze s60% pravdépodobnosti by vyvoj Recka mohl v horizontu péti let
vyustit v Grexit (Greece an exit). Hlavnim divodem jsou problémy s implementaci

a financovanim zachranného programu. (CNB, 2017)
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5 CESKA REPUBLIKA A EURO

vvvvvv

stranek Ministerstva financi CR.
5.1 PInéni konvergen¢nich Kritérii

Pti vstupu zemé& do eurozony jsou hodnoceny Etyfi nomindlni konvergenéni kritéria a to

Kritérium:
e cenové stability,
e udrzitelnosti vefejnych financi,
e konvergence Urokovych sazeb,
e (casti v mechanismu sménnych kurzi.

Prvni tii zminéna kritéria Ceska republika jiz plni, posledni prozatim nikoliv.
Vyhodnoceni splnéni vSech konvergencnich kritérii se kond nejpozdéji dvé ctvrtleti

pfed terminem zavedeni spolecné mény.
5.1.1 Kritérium cenové stability

Toto kritérium Ceskéa republika splituje jiz od roku 2013. O dva roky poté, tedy v roce
vyraznym poklesem ceny ropy. Inflace v tomto roce byla druha nejnizsi v historii Ceské
republiky. Enormni pokles cen ropy ovlivnil vysi inflace i v roce 2016, kdy primérna
inflace nepatrné vzrostla na hranici 0,6 %. Ke zrychleni dynamiky spotiebitelskych cen
doslo az k zavéru roku a to diky odeznéni protiinfla¢niho piisobeni ceny ropy. Rist cen
pusobil ovSem i ve skupiné potravin a nealkoholickych napoji, ktera byla zasazena
zaroven jednordzovym zdrazenim v oddile stravovani a ubytovani v obdobi zavadéni
elektronické evidence trzeb. Vzhledem k této skute¢nosti patiila CR v ramci EU v roce
2016 k zemim majici mirn¢ vyssi inflaci. Priméma vyse inflace za rok 2016 je

zachycena v grafu ¢. 2.
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Graf ¢. 2 Pramérna mira inflace v CR v roce 2016 v procentech
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Zdroj: Eurostat, 2017

Totozné faktory ovliviiuji i prognédzu inflace pro rok 2017. Dosud patii Ceska republika
mezi zem¢ s vy$$i mirou inflace. Inflace se pohybuje v horni poloving toleranéniho
pasma cile CNB, zatimco v ostatnich zemich EU je inflace sice kladna, ale stale nizka.
V porovnani s ostatnimi zemémi byl rist spotiebitelskych cen v CR vyssi predevsim

v oddilech potraviny a nealkoholické ndpoje, stravovani a ubytovani a zdravi.

Vyss$i miru inflace ovliviiuji dale domaci poptavkové tlaky, které odrazeji rist domaci
ekonomiky spolu s nizkou nezaméstnanosti a rychlym ristem mezd. Diky tomuto faktu
mohla CNB ukongéit uzivani kurzu jako néastroje ménové politiky a zaéit se zvySovanim
domaci trokové sazby. Splnéni tohoto kritéria v roce 2017 neni vSak jisté. Dle

prognézy CNB (viz. Tabulka ¢. 2) by mélo kritérium byt splnéno velice tésné.

Tab. ¢. 2: Harmonizovany index spotiebitelskych cen v procentech

pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci|  -0,2 -0,9 -0,8 0,9 11 13 1,5
Hodnota kritéria 1,3 0,6 0,7 24 2,6 2,8 3
Ceska republika 0,4 0,3 0,6 24 2,3 19 1,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostat (2017), 2018
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Jak lze v tabulce vidét, v obdobi 2018-2020 by se inflace méla pohybovat pobliz
inflacniho cile. Ke stabilizaci inflace k hranici inflaéniho cile napomutze nejen zpevnéni
Ceské koruny po opusténi kurzového zavazku, ale také zvySovani nomindlnich
urokovych sazeb. Prognoza dale ukazuje na fakt, Zze by mohlo dojit ke zvySeni hodnoty
kritéria z diivodu oziveni inflace napti¢c EU. Z tohoto diivodu se predpoklada splnéni

kritéria v obdobi 2018-2020, a to se zvySujici se rezervou.
5.1.2 Kritérium udrzZitelnosti verejnych financi

V roce 2016 toto kritérium dosahlo doposud nejlepSich vysledki hospodaieni sektoru
vladnich instituci v novodobé historii CR. Piebytek zminéného sektoru &inil 0,7 %
HDP. Meziro¢ni zlepseni celkového salda Cinilo 1,4 p. b. a nartst salda dosahlo 1,3 p. b.
Toto kritérium je pozitivné ovlivnéno nejen rostouci ekonomikou, ale na ptijmové
stran¢ se podilelo také aktivni diskre¢ni opatieni, mezi které patii opatieni v boji
s daniovymi uniky (v roce 2016 zavadéni EET a na jate 2015 byla zavedena kontrolni
hlaSeni u DPH). Naopak na vydajové strané se podilel, na zlepSeni salda vladniho
sektoru, predev§im pokles vydajii na dluhovou sluzbu investic a vladnich instituci, jez

byly financovany prostfedky EU.

Dle prognézy MF CR oéekava pro rok 2017 p¥ebytek sektoru vladnich instituci ve
vysi 1,1 % HDP. Piijmova strana by se nadale méla vyznacovat velkym nartstem
danovych pfijmd, a to pfedevSim dani z pfijmi fyzickych osob obsahujici ptispévky na
socialni a zdravotni pojisténi a dan€ z ptidané hodnoty. VétSina primarnich vydaji by
méla rist mirnym tempem, u vydaji investi¢nich je ocekavano oZiveni z divodu
narustajici realizace projektii spolufinancovanych v obdobi 2014-2020. Vydaje na Groky

dluhu sektoru vladnich instituci by mély klesnout.

Jak zachycuje tabulka ¢. 3, dle aktualnich odhadit MF CR by mélo saldo vladnich
instituci mit 1 nadéle rostouci tendenci. V roce 2018 by mélo ¢init 1,3 % HDP, v roce
nasledujicim 1,6 % a vroce 2020 1,7 %. Dle tohoto ocekavani lze urcit, Ze by toto

kritérium mélo byt 1 nadale spliovano s dostatecnou rezervou.
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Tab. ¢. 3: Saldo sektoru vladnich instituci v % HDP

Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -1,9 -0,6) 0,7 1,1 1,3 1,6 1,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi (2017), 2018

Pokud by Ceska republika vstoupila do eurozony, mohlo by na zakladé Smlouvy o
stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii dojit ke zpfisnéni
sttednédobého rozpoctového cile na hranici strukturdlniho deficitu maximalné 0,5 %
HDP. Ugastnik této smlouvy miize mit omezeni strukturélniho deficitu na hranici 1 %
HDP jen za predpokladu, kdy je pomér dluhu jeho sektoru vladnich instituci k HDP
vyrazné nizsi nez 60 % a zaroven rizika dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi
nizka.

V letech 2009-2012 doslo k vyraznému zvySeni dluhu sektoru vladnich instituci
z necelych 30 % HDP na cca 45 % HDP a to z divodu globalni a hospodaiské krize. Od
tohoto obdobi ovSem dluh k poméru HDP vykazuje klesajici tendenci. Pokles je
zpusoben predevsim prebytkem v hospodareni sektoru vladnich instituci a dale pozitivni
situaci na finanénich trzich. Na zakladé toho je pravdépodobné, ze Ceska republika

nebude mit problém se splnénim této slozky kritéria.

Tabulka ¢. 4 znazornuje predikci situace pii soucasném nastaveni fiskalni politiky
a ekonomického rastu. Dluh sektoru vladnich instituci v poméru k HDP bude nadale
vykazovat klesajici tendenci a v roce 2020 dosahne hodnoty 30,9 % HDP. Hodnota
pod danou hranici maastrichtskych konvergenénich kritérii. V porovnani s primérem
EU dosahuje uroven celkového zadluzeni sektoru nizs§ich hodnot. Diky témto nizkym
hodnotam se zde vytvafi prostor pro to, aby byla kritéria dodrzena 1 v ptipad¢, Ze by

nastala hluboka hospodatska recese.
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Tab. ¢. 4: Dluh sektoru vladnich instituci v % HDP

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 42,2 40,0 36,8 34,7 33,1 32,1 30,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi (2017), 2018

Zasadni riziko pro dlouhodoby vyvoj hospodafeni sektoru vladnich instituci
predstavuji zejména neptiznivé fiskalni dopady starnuti obyvatelstva Ceské republiky.
Dutchodové zabezpeceni v piedchozich letech proSlo vyznamnymi Gpravami. Posledni
Zprava o starnuti populace EK (2015) pro Ceskou republiku vyznéla optimisticky
a Vv dlouhodobém horizontu indikovala udrzitelny stav. V dichodovém zabezpeceni
ovSem doSlo k pfijeti n¢kolika opatieni, kterd finan¢ni udrzitelnost systému zhorSuji.
Jedna se o omezeni zvySovani véku odchodu do dichodu na tirovni 65 let. Rizika dale

plynou i z oblasti nastaveni a fungovani systému zdravotnictvi a dlouhodobé péce.
5.1.3 Kritérium konvergence rokovych sazeb

Roéni primérné urokové sazby ze statnich dluhopisti Ceské republiky se od konce roku
2014 drzi pod hranici 1 %. Ve sledovaném obdobi bylo kritérium konvergence

urokovych sazeb plnéno s vyraznou rezervou, tomu pfispéla i uvolnénd doméci ménova

cvwr

dlouhodobymi urokovymi sazbami, coz zobrazuje graf ¢. 2. Naopak vyrazné nejvyssich

hodnot dosahuje Recko.

Graf ¢. 3 Dlouhodobé trokové sazby v roce 2016, v procentech

9
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Zdroj: Eurostat, 2017
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Diky divéryhodné fiskalni politice a celkové makroekonomické a finan¢ni stabilité se
Ceska republika projevuje trvale kvalitnim ratingovym hodnocenim a bezproblémovym
upisovanim statnich dluhopisti. Soucasna situace utlumené inflace a nizkych trokovych
sazeb v celé EU piispiva k velmi pomalu se zvySujicim hodnotam vynost ¢eskych
statnich dluhopisti. Na zaklad¢ dosavadniho a predikovaného vyvoje je velmi malo
pravdépodobné, Ze by Ceska republika ve stifednédobém horizontu neplnila toto
kritérium. Podminkou ovSem je zachovani divéry finan¢nich trhit a dlouhodoba

udrzitelnost Ceskych vetejnych financi.

Predikovany vyvoj zachycuje tabulka ¢. 5, ktera, i pfes rostouci tendenci, stale ukazuje

nizkou miru dlouhodobych urokovych sazeb v obdobi 2014-2020.

Tab. ¢. 5: Dlouhodobé¢ urokové sazby statnich dluhopisti, v procentech

pramér 3 zemi EU s nejniZéiinflaci] 1,8 1,8 21 2,8 3,4 1,7 3,6
Hodnota kritéria 3,8 3,8 41 4.3 54 3,7 5,6
Ceska republika 1,6 0,5 0,4 0,9 1,5 2,0 2,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu (2017), 2018
5.1.4 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Vstup zemé& do eurozony je podminén splnénim vsech kritérii, véetné tohoto. V ramci
kritéria ucasti v mechanismu sménnych kurzi je zem¢ povinna setrvat po dobu
miniméln¢ dvou let v mechanismu sménnych kurz. Toto je jediné kritérium, které
v soucasné dobé Ceska republika neplni. Hodnoceni jeho plnéni je tedy mozné

provadét jen v analytické roviné.

Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro tento ucel urcena jako priimérna hodnota
kurzu v 1. &tvrtleti roku 2015. Pomoci této parity lze teoreticky pozorovat, zda by Ceska

republika toto kritérium v daném ¢asovém horizontu spliiovala.

Z grafu €. 3 lze vypozorovat, ze kurz se po témér celé sledované obdobi pohybuje
kolem hypotetické centralni parity. Hodnota hypotetické centralni parity ¢ini 27,624
CZK/EUR, s hranicemi pasma od 23,4804 CZK/EUR do 31,7676 CZK/EUR (Kurzy.cz,
2018b).
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K posileni vroce 2017 doslo na zakladé rozhodnuti CNB o ukon&eni kurzového
zavazku. | béhem tohoto vychyleni se ovSem pohybuje uvnité pasma +15 %, a to se

znacnou rezervou.

Graf ¢. 4 Nomindlni ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB, 2017

Po vyhlaseni kurzového zavazku v listopadu roku 2013 doslo k razantnimu oslabeni
kurzu na hodnotu pohybujici se kolem 27 CZK/EUR. Poté doslo ke stabilizaci kurzu
kolem hodnoty 27,50 CZK/EUR. Ve druhém ctvrtleti roku 2015 doslo k posileni kurzu
na hodnotu 27 CZK/EUR. Té&sné nad touto hranici ji za pomoci devizovych intervenci
CNB drzela az do dubna roku 2017, kdy byl kurzovy zavazek z diivodu snahy o plnéni
infla¢niho cile ukoncen. Poté ménovy kurz mirné posilil, az se dostal tésné k hranici 26
CZK/EUR. Dalsi mozné posilovani kurzu by nemélo byt v rozporu s plnénim tohoto

kritéria.

Tento fakt je podpofen 1 skuteCnosti, Ze v minulosti bylo hodnoceni kritéria sménnych
kurzii na stran€ posilovani kurzu mirnéjsi a posuny centralni parity smérem k silnéjSimu
kurzu byly tolerovany. Posilovani mény mize byt dale tlumeno pietrvavajici
,,piekoupenosti* trhu s Eeskou korunou. CNB uvedla, Ze v piipadé velké fluktuace je

pfipravena vykyvy mirnit svymi nastroji.

Z dokumentt Strategie pfistoupeni CR k eurozoné (2003) a Aktualizované strategie
pristoupeni CR k eurozéné (2007) vyplyvé, ze by CR méla setrvat v ERM 11 jen po

dobu minimalné nutnou. TudiZ by se Ceska republika do ERM II méla zapojit aZ po
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dosazeni vysoké miry ekonomické sladénosti a po piipravenosti v kratkém casovém
horizontu pfijmout euro. Zapojeni do ERM II by se navic mélo odehrat v podminkach

odpovidajici situace v domaci ekonomice a stability svétovych financ¢nich trht.
5.2 Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti

Budouci pfiijeti eura s sebou nese urcité vyhody, mélo by to zvysit piinosy, které
vyplyvaji z intenzivniho zapojeni do mezindrodnich ekonomickych vztahii. Piijetim
eura dojde k eliminaci kurzového rizika a dale ke snizeni nakladt zahrani¢niho obchodu
a investic. Na druhou stranu ovSem pfijeti eura ptfindsi ndklady a rizika, které jsou

spojené se ztratou nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu.

Tato kapitola je rozdélena do dvou zékladnich skupin. Prvni skupina fesi velikost rizika
rozdilného ekonomického vyvoje v Ceské republice vii¢i eurozong. Druhé kapitola je
zaméfena na tlumeni dopadl pfipadnych asymetrickych Sokd prostfednictvim
prizptisobovacich mechanismii. Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti kazdy rok

vydava Ministerstvo financi Ceské republiky na svych internetovych strankach.
5.2.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Vysokéa sladénost Ceské republiky s eurozénou je podminkou pro to, aby naklady
plynouci z pfijeti eura byly relativn€ malé. Dostatecna cyklicka sladénost ekonomické
aktivity zvySuje pravdépodobnost, Ze jednotna ménova politika bude vhodné nastavena i

z pohledu Ceské republiky.

Jednim ze zasadnich ukazateli sladénosti je dosazeny stupent realné ekonomické
konvergence. Vyse stupné ekonomické konvergence jednotlivych stati jsou znazornény

v grafu €. 4, eurozona je rovna hodnoté 100.
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Graf ¢. 5 Stupen ekonomické konvergence vybranych stati k eurozoné za rok 2016
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Ceska ekonomika konvergovala do roku 2008, kdy byla pozastavena v disledku
pusobeni globalni finan¢ni a ekonomické krize. Ke znovuobnoveni tohoto trendu doslo
v roce 2013, kdy o tfi roky poté dosdhla hladiny HDP na obyvatele 82,5 % priméru
eurozoény. Prehled vyse realného HDP za obdobi 2007-2017 v Ceské republice

a eurozoné znazornuje graf €. 5, kde 1ze vidét propad v roce 2009 v dusledku krize.

Graf ¢. 6 Riist realného HDP v Ceské republice a eurozéné v procentech
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Mzdova uroven v témz roce 2016 Cinila pouze cca 40 % primérné hodnoty eurozony.
V parité kupni sily poté doSlo k mirnému nértstu na 62 % priméru ménové unie. Do

budoucna lze predikovat pokracovani konvergence ekonomické aktivity, cenové hladiny

57



i vySe mezd. Odpovidajici posileni realného kurzu by za ptedpokladu pfijeti eura
znamenalo rust inflace na Groven vyssi, nez je prumér ménové unie. S tim souvisi nizké
¢i zaporné realné turokové sazby, které mohou vést k posileni rizika vzniku

makrofinanénich nerovnovah.

Bezproblémovému vstupu do eurozony by mélo predchézet postupné sbliZeni
nominalnich turokovych sazeb. Ceské trzni urokové sazby se stejné jako sazby
eurozony pohybuji dlouhodobé na velmi nizké urovni. Ztoho vyplyva, ze riziko
Z jednorazového Soku pii pfijeti eura je velice nizké. Financni trhy dokonce hodnoti

zadluzeni Ceské republiky jako udrzitelné.

Vyvoj kurzu ¢eské koruny vici euru byl ovliviiovan pouzivanim kurzu jako ndstroje
uvoliiovani ménové politiky prostfednictvim CNB, a to v obdobi od listopadu 2013 do
dubna 2017. Volatilita kurzu tuzemské mény vici euru vykazala vysoky nartst v obdobi
zavedeni a ukonceni kurzového zavazku. S vyjimkou téchto obdobi je ovsem hladina
kurzu relativné nizka a stabilni, to je pro piijeti eura ptiznivé. Korelace kurzu Ceské
koruny viaci americkému dolaru je spolu s kurzem eura k dolaru pomérné vysoka
a stabilni. Ceska koruna tudiz reaguje na zmény prostfedi mimo hranice eurozony
obdobn¢ jako euro, coz vykazuje vysoky stupen sladénosti. Predikce primérného tempa
rovnovazného realného, potazmo 1 nomindlniho, posilovani c¢eské koruny na

nasledujicich pét let je odhadovano na 0,4 az 2,7 %.

Potencial pro velky pfinos, ktery plyne z odstranéni kurzového rizika a z toho plynouci
uspory transakénich nakladl vytvari vysoka obchodni a vlastnické provazanost ceské
ekonomiky s ekonomikou eurozény. Do zemi eurozony plynou cca dvé téetiny ¢eského
exportu a import z eurozony tvoii cca 60 %. Vysoky podil je kromé dovozu a vyvozu
charakteristicky dale pro vzajemny vnitroodvétvovy obchod. Obchod Ceské republiky
S eurozonou je velmi podstatny a predstavuje jeden z hlavnich divoda pro vstup do
eurozony. Export a import se zemémi eurozony je znazornén v nasledujicim grafu €. 7.
V grafu lze dale vidét obchodovani vybranych zemi s eurozonou, kdy nejvyssich hodnot

za vyvoz dosahuje Ceské republika a za dovoz Portugalsko, které je znadeno zkratkou
PT.
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Graf ¢. 7 Podil vyvozu do eurozony a podil dovozu do eurozony v prvni poloving roku
2017 v procentech
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Zdroj: CNB, 2017

Velikost finanéniho sektoru v Ceské republice je v porovnani s eurozénou na vyrazné
sektoru ovSem nelze povaZzovat za cil, jelikoz nadmérnd velikost je spojena s moznym
vznikem rizik. Mensi finanéni sektor v Ceské republice je charakteristicky pro nizsi
zadluzeni soukromého sektoru. OvSem vzhledem k neustdlému ristu uvért v domaci
ekonomice a procesu oddluZeni soukromého sektoru v nékterych zemich eurozony lze

predpokladat, ze dojde k pfiblizovani se k eurozong.

Symetrické pusobeni jednotné ménové politiky je podminéno podobnou strukturou
finan¢nich aktiv a pasiv hlavnich sektoru jednotlivych ekonomik. Struktura finan¢ni
rozvahy nefinanénich podniki v Ceské republice se od podniktl v eurozoné mirng lisi.
Hlavnim rozdilem je niz§i pomér avéri na HDP v Ceské republice. Cista véfitelska
pozice Ceskych domacnosti je v porovnani s eurozonou piiblizné polovi¢ni. Dale je
V totozném sektoru rozdil v mife tivérového zadluzeni, kterd je také cca polovicni a na
stran¢ aktiv vy$s$i pomér likvidni slozky portfolia na tkor slozky investi¢ni. Dalsi rozdil
je v preferencich evropskych a ceskych domacnosti co se tye vyuziti financnich
nastroji v ramci investiéni slozky aktiv. VSechny zminéné rozdily mohou vyvolat

asymetrické piisobeni ménové politiky.
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Dalsim velmi dilezitym ptfedpokladem pro uspéSné plisobeni ménové politiky je
podobna funkce urokového kanalu transmise ménové politiky v zemich ménové unie.
V eurozoné jako celku pievlada heterogenita klientskych urokovych sazeb, coz je jedna
Z hlavnich podminek pro zajisténi symetrického piisobeni jednotné ménové politiky.
V Ceské republice dosahuje rozpéti klientskych sazeb v porovnani s jednodennimi
mezibankovnimi sazbami niz§i Grovné nez je tomu v eurozon€. Vazba klientskych sazeb
nefinanénim podnikiim na trzni sazby je srovnatelné se sledovanymi zemémi. Napfi. co
se tyCe uvert na bydleni, se struktura fixaci v tuzemsku priblizila Némecku 1 eurozong.
Pfenos zmén urokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb se od eurozony

ptilis nelisi. Z toho diivodu tento pienos nepiedstavuje piekazku pro ptijeti eura.

Ménova politika je dale ovliviiovana rozdily v rychlosti s jakou se inflace navraci po
Soku zpét do rovnovahy. Strnulost inflace v Ceské republice ovem patii mezi zemé

s niz§i hodnotou a z pohledu piijeti eura neptedstavuje riziko.

Vysledky analyzy finan¢nich trhii s eurozénou se i nadale fadi mezi zemé s vys$i mirou
sladénosti. To se u jednotlivych sektord od roku 2009 mirné€ zvySuje. Stupen euroizace
v Ceské republice je na nizké wrovni, oviem pozvolna roste a to predeviim u
nefinanénich podnikd. Postupné zvySovani stupné zavadéni eura v podnikovém sektoru
je spojeno s proexportni orientaci ¢eskych podniki a otevienosti ekonomiky. Po dobu
kurzového zavazku CNB byl tento trend zesilen nariistem poptavky po eurovych
uvérech. Eurové Uvéry byly Cerpany jako nastroj kurzového zajisténi podnikli proti

o¢ekavanému posileni koruny po ukonceni zavazku Ceskou ndrodni bankou.

5.2.2 Prizpisobovaci mechanismy

Fiskalni politika, stejn¢ jako meénova politika, méla plsobit proticyklicky a zastavat
funkci stabiliza¢niho prvku ekonomického vyvoje. Pfi nespravném nastaveni ovSem
muze byt zdrojem prohlubovani makroekonomickych nerovnovah. Plati zde pravidlo, Ze
¢im vyssi vyrovnanost vladnich rozpoctli a nizsi mira vladnich dluhd, tim vyssi prostor
pro pusobeni automatickych stabilizatori a provadéni proticyklickych diskre¢nich
opatteni. Ceska rozpoétova politika zaznamenala zadouci proticyklicky charakter v roce
2009, kdy doslo kzavedeni protikrizovych opatfeni. Naopak vroce 2010

prostfednictvim fiskalni konsolidace doslo ke snizeni schodku rozpocti. To s sebou ale

neslo procyklické restriktivni ptsobeni a pokles ekonomiky v letech 2012-2013.
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V nésledujicich letech 2014-2015 doslo k riistu oziveni ekonomiky a to prostfednictvim
investic spolufinancovanych fondy z EU. Domaci fiskalni pozice se ovSem od roku
2014 zlepSuje a to az na uroven dosazeni strukturdlniho piebytku sektoru vladnich
instituci vroce 2016. To je predpokladem pro piipravenost fiskalni politiky plnit

makroekonomickou stabilizacni roli v ptipadé pfijeti eura.

Celkovy dluh sektoru vladnich instituci v Ceské republice je v poméru se staty EU i
S primérem eurozony na nizké urovni. Pro dlouhodobou udrzitelnost dluhu sektoru
vladnich instituci je klicové vyporadani se s dopady starnuti populace a to predevsim
V oblasti penzijniho systému a systému zdravotni a dlouhodobé péce. Dalsi riziko
predstavuje relativné vysoky a stale rostouci podil mandatornich vydaji (vyplata
dichodt, socidlni zabezpeceni apod.), ktery omezuje ptipadna diskreéni opatieni
fiskalni politiky. Pfestoze se pfipravenost na vstup do eurozony v tomto ohledu velmi
zlepsila, i nadale zGstava fiskalni prostor jednou z oblasti, které je tieba vénovat

pozornost.

Dal3im z vyznamnych mechanismi je trh prace. V Ceské republice doslo ke zvyseni
pruznosti trhu prace predevSim v oblasti rostouciho vyuzivani zkracenych pracovnich
uvazkl v reakci na predeslou ekonomickou krizi. Diky vétSimu vyuzivani zkracenych
uvazkll a oddalovani odchodu do dichodu dochéazi v poslednich letech ke zvySovani
miry ekonomické aktivity. K pozitivhimu vyvoji dochézi také v oblasti dlouhodobé
Tuto situaci znazoriiuje graf ¢. 8. Nicméné regiondlni rozdily v nezaméstnanosti patfi

mezi stfedné vysoke.

Graf ¢. 8 Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v procentech
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Fungovani trhu je ovliviiovano institucionalnimi pravidly, jako napf. administrativni
nastaveni minimalni mzdy, jejiz vySe se postupné zvySuje. Ve srovnani s vybranymi
zemeémi se donedavna tadil k nejniz§im, ovSem v soucasné dob¢ se dalsim zemim zdola
priblizuje rychlym tempem. DalSim zvySovanim minimalnich mezd by mohlo ovSem
dojit k naruSeni pruznosti trhu prace. Celkové i implicitni zdanéni prace je v Ceské
republice pomérné vysoké. Implicitni zdanéni zahrnuje socidlni i zdravotni pojisténi.

Nastalé zmény v nastaveni dani a ddvek vyvolaly snizeni motivace k préaci.

V oblasti pruznosti trhu zboZi a sluzeb oproti lonskému roku doSlo k lehkému
zhorSeni a nachazi se cca uprostfed srovnavanych zemi. V zebticku bariér ristu
a konkurenceschopnosti doglo v Ceské republice od roku 2007 k mirnému zlepseni.
Stale ovSem zlstdvaji slabinou stav instituci, tempo inovaci a efektivita trhu préce.
Vzhledem k témto nedostatkim v podnikatelském prostiedi dochazi ke sniZeni

pruznosti trhu zbozi a sluzeb.
5.3 Narodni plan zavedeni eura

Nérodni plan zavedeni eura zvefejnilo Ministerstvo financi Ceské republiky dne 25.
fijna 2006 na internetovych strankach www.zavedenieura.cz, kdy byl schvalen
usnesenim vlady. Od té doby nebyl oviem aktualizovan a to z toho divodu, ze CR
nezménila postoj vici piijeti nové meny.

5.3.1 Procedura prijeti eura

Kritéria vstupu do eurozény jsou ddna Smlouvou o fungovani EU. Hodnoceni o plnéni
kritérii je sepsano v konvergen¢ni zpravé a provadi se pravidelné po uplynuti dvou let
pro vSechny zemé s docasnou vyjimkou na zavedeni spole¢né mény, nebo mimoradné,

pokud o to néktery z uchazecl pozadal.

Proceduralni postup je nastaven tak, aby zemé ptesla z dosavadni narodni mény na eura
vZzdy 1. ledna urcitého roku. Na zakladé zkuSenosti ze zavedeni mény u jinych zemi lze

u CR vyvodit nasledujici postup.

e Evropskd komise a ECB ma na starosti zpracovani konvergenénich zprav,
které zvetfejni pravdépodobné v dubnu roku ptedchazejicimu roku zavedeni

eura. V nich vyhodnoti, zda je CR pfipravena na vstup do eurozény.
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e V pfipad¢ splnéni konvergencnich kritérii doporuci Evropska komise zruSeni
vyjimky na zavedeni eura. Rozhodnuti o zruseni ovSem piedchazi souhlas
Euroskupiny a konzultace s Evropskym parlamentem, kde se k rozhodnuti
vyjadii Evropska rada. Tento proces konéi vétSinou na prelomu cervna
a ¢ervence, kdy je ministry Rady ECOFIN vyhlaseno definitivni vyjadieni. Od
této chvile bude mit CR jistotu, ze piipady na pfijeti eura byly Gsp&sné

dokonceny.

e Dalsim krokem je stanoveni piepocitaciho koeficientu neboli neodvolatelného

kurzu CZK/EUR, které prob&hne na zasedani Rady ECOFIN.

e Poslednim krokem procedury pfijeti eura je samotné zavedeni eura v CR, které

muze probéhnout v nékolika moznych scénéfich.
5.3.2 Scénaie zavedeni eura v Ceské republice
CNB zveiejnila 3 mozné varianty zavedeni eura v Ceské republice:
e Scénaf s vyuzitim pfechodného obdobi, tzv. madridsky scénar
e Scénaf jednorazového prechodu na euro, tzv. velky tiesk (Big Bang)
e Scénaf s obdobim postupného zruSeni (Phasing —Out)
a) Madridsky scénar

Madridsky scénar charakterizuje postup s vyuZitim tzv. prechodného obdobi. V tomto
obdobi je euro zavedeno nejdiive v bezhotovostni podobé. Jinymi slovy bankovky
a mince v domaci mén¢ si zachovavaji svou platnost, kdezto bankovky a mince v eurech
nejsou oficidlnim platidlem. Piechodné obdobi muze trvat maximalné tii roky.
V ptipadé splaceni dluznych castek ma dluznik moznost volby splatit ¢astku v eurech ¢i
domaci méné a castka je pfipsana v méné, ve které je veden ucet véfitele. Pripadny
prepocet je proveden na zéaklad¢ prepocitacich koeficientii a uvérové instituce za tento
prepocet nevybiraji kurzové poplatky. V dobé vzniku eurozony byl tento postup jediny

existujici. Madridsky scénaf je znadzornén na obrazku €. 7.
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Obr. €. 7: Madridsky scénar zavedeni eura
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b) Scénar ,,Velkého tiresku*

Scénar ,,Velkého tresku®, oznacovan jako ,,Big bang*, popisuje metodu jednordzového
zavedeni eura. Tedy metodu, kdy se jedna o zavedeni bezhotovostniho a hotovostniho
eura ve stejném okamziku. Nafizeni ¢. 974/98, ve znéni pozd¢jSich zmén piimo
nedefinuje ,,Velky tfesk”. Zminuje ovSem moznost zavedeni eura v hotovostnim i
bezhotovostnim styku v jednom okamziku. V momenté zavedeni eura v hotovostni
podobé mohou znit nové pravni ndstroje jen v eurech. Néstroje zn¢jici na narodni

ménové jednotky budou prepocteny dle piepocitaciho koeficientu. Pribéh tohoto

zavedeni znazornuje obrazek ¢. 8, ktery je uveden pod textem.

Obr. ¢. 8: Jednorazové zavedeni eura
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c) Scénai ,,Phasing-Out*

Scénat ,,Phasing-Out™ neboli metoda postupného zruseni je mozna pouze v ptipadé, kdy
dojde k volbé ,,Velkého tiesku“ a nelze jej kombinovat s pfechodnym obdobim. Jak
ukazuje obrazek ¢. 9, po zavedeni eura je mozno po dobu maximalné jednoho roku
vyuzivat vybrané pravni nastroje v narodni méné. Pfi vyuziti tohoto zptisobu by m¢l byt
Casov€ 1 vécné omezen na urCité oblasti, napf. fakturace malych podnikateli apod.
Veskeré placeni a uctovani je ovSem mozné pouze v eurech. Za prepocet na eura by
odpovidal bud’ piijemce faktury, ¢i ten kdo technicky zajisti platbu, tedy banka posta
atd.

Obr. ¢. 9: Zavedeni eura metodou Phasing-Out
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o

5.3.3 Srovnani scénaru

JOA)

Tato podkapitola srovnava vyhody a nevyhody jednotlivych scénait. Rozdily mezi nimi

jsou poté porovnany v tabulce €. 6 pod textem.

Nevyhodou Madridského scénare je, Ze proces zavadéni eura je mnohem delsi, nez u
dal§ich zminénych. Déle v pribéhu pfechodného obdobi jsou tvérové instituce povinny
vést paraleln€ Ucty v domaci meéné 1 v euru. Dalsi nevyhodou pifechodného obdobi je, ze
se lehce mize zménit v obdobi dlouhé dualni cirkulace narodni mény a eura. CNB
ovSem fikd, ze na zéklad¢ zkuSenosti zemi z 1. vlny by piechodné obdobi trvalo méné
nez 3 roky, doba je odhadovéana na délku jednoho roku. Na druhou stranu vyhodou
prechodného obdobi je moznost rozfazovani opatieni k zavedeni eura (napft. razba minci

s narodni stranou, piedzasobeni ekonomiky bankovkami a mincemi apod.) (CNB, 2006)
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Mezi Vyhody ,Velkého trfesku* lze zahrnout fakt, Zze tento koncept je
jasngjsi a prehlednéjsi pro vsechny subjekty, které¢ se zcastni. Z hlediska nakupu se
bude pravdépodobné jednat o nejlevnéjsi variantu a Iépe vyhovuje podminkam, kdy
euro existuje. Dalsi vyhodou je, ze na Slovinsku jiz Velky tfesk uspé$né probéhl. Na
druhou stranu mezi nevyhody bezesporu patii fakt, ze oproti madridskému scénaii je

v

musi odehrat v jeden okamzik. Ceska republika ma oviem zkuSenosti z prechodu na

¢eskou korunu z roku 1993 (Ekonom, 2007).

Vyhodou scénaife Phasing-Out je, ze dava vice Casu na piizpisobeni subjektim
vetejného i soukromého sektoru. Subjekty maji od zavedeni eura jesté cca rok moznost
pouzivat staré pravni ndstroje, jako napft. faktury, uctenky atd. Naopak nevyhodou této
metody je, ze u finan¢nich zprostiedkovatelli by doslo k prodlouzeni doby ptechodu,
coz by pravdépodobné vyvolalo dodate¢né naklady spolu se snizenim transparentnosti.
Mezi dalsi nevyhodu lze povazovat i skutecnost, Ze tento scénaf v praxi jesté neprob¢ehl,

oviem odpovida ,,standardnimu* scénaii (CNB, 2006).

Tab. €. 6: Rozdily mezi jednotlivymi scénéii

Operace/uziti pravniho Madridsky | Velky | Phasing-
nastroje po vstupu do scénar tiresk Out
eurozony

Vedeni uctu v narodni méné ANO NE NE

Bezhotovostni transakce

o ANO NE NE
v narodni méné
H(?tcivoshn platby v narodni ANO NF NF
méné
Hotovostni platby v eurech NE ANO ANO
Vydavani faktur aj. v narodni ANO NF ANO

mene

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB, 2018

NKS, jez je Centradlnim pracovnim orgdnem pro koordinaci technickych pfiprav na
zavedeni eura v CR, se po provedeni analyz jednozna¢né shodla, ze scénai ,,Velky

tfesk™ je nejvhodnéjsi metodou zavedeni eura v Ceské republice (CNB, 2006).
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5.3.4 Zavedeni eurového obéziva

Dle odhadti CNB bude pti zavadéni eura nutno vpravit do obghu az 250 miliént kust
eurobankovek a cca jednu miliardu eurominci. Pocate¢ni napor piivalu nové mény
bude nejen technicky, ale také Casové velice narocné. Proces pfijeti bude organizané
probihat po linii vice procest, které budou peclivé koordinovany. Plan zavedeni

neopomina ani podnikatele ¢i vefejnost.

e Prvotni dodavky eurobankovek budou po dohod¢ s ECB zapijceny ze zasob
nékterych ¢lenskych centralnich bank Eurosystému. Z divodu vyuziti zapijceni
bude CNB povinna vypracovat odhad potfebného mnozstvi bankovek véetné
logistickych zasob. Bankovky, které budou CR zaptijéeny, budou splaceny

Z tvorby bankovek, které bude CNB zajistovat v nasledujicich letech.

e Pripravné prace prvotni dodavky eurominci budou zahijeny nejméné tii roky
pfed planovanym zavedenim eura. Pfipravné prace souvisi s vybérem motivl
pro narodni stranu mince. Vyroba a doprava eurominci bude moznd az po

ukonceni vyjimky na zavedeni eura a bude rozdélena mezi vice vyrobcil.

e Predzasobeni bank bude probihat pfiblizné tifi mésice pfed zavedenim eura,
kdy CNB zapiijéi bankam eurové obézivo. Bankovky a mince, které byly

zapujceny, nebudou moct byt zafazeny do obéhu pied ptrechodem na euro.

e Druhotné predzasobeni nefinancnich podnikii se bude konat cca mésic pred
zavedenim eura. Banky budou moci vybranym nefinanénim podnikiim
(obchody, provozovatelé bankomati apod.) poskytnout eurové obézivo.
Nefinan¢ni podniky ov§em nebudou moci obéZivo vpustit do obéhu difive nez

Vv den pfechodu na euro. Pfedzasobeni vetejnosti nebude povoleno.

e Vzhledem K faktu, Zze je euro existujici ména, mohou se vSechny zucastnéné

subjekty ptedzasobit hotovosti nakupem eurového obéZziva za trzni cenu.

e Startovaci balicky pro domacnosti a podniky si bude mozné zakoupit pred
oficidlnim zavedenim mény. Hlavni funkci bali¢ku je sezndmeni se s ménou
a dale zakladni penézni zaji§téni béhem prvnich dnii po zavedeni eura. Ukolem
balicku je pfedzasobeni hotovosti podnikatell. Pfedpoklada se ovSem, Ze velké
mnozstvi spole¢nosti se predzasobi samostatné tak, jak je popsano v pfedchozim

bodé. Diivodem tohoto ptedpokladu je, jak vyplyva z nasledujiciho
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dotaznikového Setfeni, ze vétSina z dotazanych jiz euro vyuziva. Proto je
pravdépodobné, Ze na spole¢nou ménu piejde postupné a bez vétsich problémi,
jelikoz zkuSenosti se spoleCnou ménou jiz ma. Startovaci balicky tudiz budou
vhodné spiSe pro spolecnosti, které obchoduji v tuzemsku a euro doposud

nepouzivaly.

e Zasobeni a konverze bankomati bude muset probéhnout v relativné kratkém
Case. Provozovatel¢ bankomatli budou povinni zajistit zménu softwaru,

hardwaru a naplnéni bankomatu tak, aby nebyl narusen ob&h hotovosti.
5.3.5 StaZeni korunového obéziva

Ode dne piijeti eura se euro stava oficidlni ménou nahrazujici ¢eskou korunu. Plna
adaptace hotovostniho obéhu eura bude vyzadovat stazeni veskerych ¢eskych bankovek
a minci. V tomto sméru se uvazuje s vyuzitim vice kanall a jejich kombinaci tak, aby

doslo k nahrazeni ¢eské koruny eurem v co nejkrat§im casovém horizontu.
Vyména hotovosti

Poginaje dnem zavedeni eura bude na pobo¢kiach CNB a vybranych subjektd moznost
vymény Ceskych bankovek a minci za eura. Nérodni plan zavedeni eura uvazuje
s bezplatnou vyménou po dobu minimalné Sesti mésicli od data zavedeni. Vymeéna
hotovosti bude zdkonem upravena. Zakon stanovi napt. maximalni pocet kusti bankovek

nebo minci na vymeénu, ¢i minimalni hodnotu.

Po uplynuti moZnosti bezplatné vymény u vybranych subjektd, bude tuto mozZnost
nabizet jiz jen CNB a jeji pobocky. Mince bude mozno smétovat po dobu péti let (doba
prekluze). O dobé vymény bankovek bude rozhodnuto dodatecné. Moznost vymény

ovsem bude stanovena v fadu desitek let.
Duadlni obéh

Soucasti vymeény bankovek a minci bude dudlni obéh, nékdy zvany jako paralelni ob&éh
nebo dudlni cirkulace. Béhem tohoto obdobi bude moZno platit ¢eskymi korunami i
eurem soucasn¢. Narodni plan uvazuje s dualnim obéhem o délce dvou kalendainich
tydnit od data zavedeni eura. Po uplynuti této doby tuzemské bankovky a koruny

pozbudou vlastnosti zakonného platidla.
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V tomto obdobi je potifeba klast zvySené naroky na obchodniky. Ti budou povinni
pfijimat Ceské bankovky a mince a zaroven budou vydavat zpét pouze v eurech. To
prisp&je k rychlému stazeni korunovych bankovek a minci. Pro obchodniky to ovSem
muze znamenat velky zasah do podnikani. Podniky by nemély podcenit fazi
pfedzasobeni a vyuziti startovacich balickti. Vhodné by bylo, aby ptfed zavedenim
spole¢né mény spolecnosti vyuzily zaSkolovacich systémi a sezndmily zaméstnance

S eury.
UloZeni hotovosti na ucet

Nejvhodnégjsim zptisobem vymény bankovek a minci je jejich ulozeni na bankovni ucet,
kde banka provede bezplatnou vyménu korunovych ¢astek na eurové. Tim Ze si ob¢ané
vyberou eurovou hotovost z bankomatu, se vyhnou fyzické vyméné a absolvovani front,

které mohou po pfijeti eura vzniknout.

Pro podnikové subjekty plati naprosto stejny postup. UloZenim volnych penéznich
zdroji na ucet dosahnou spolecnosti bezplatné vymény a dale dostatecného obnosu eur,
diky kterému budou moci provadét transakce v eurech, popt. po piijeti ¢eskych korun

v eurech vracet

Korunové bankovky a mince budou shromazd’ovany na pobockach CNB, kde budou

nasledné likvidovany.
5.3.6 Podniky po zavedeni eura

U veskerych pajéek, které podniky maji, budou zachovény stejné podminky. Urokové
sazby se ménit nebudou. Jedinou zménu budou ptedstavovat splatky vEetné uroki, které

budou jiz probihat v eurech.

Po zavedeni eura v Ceské republice budou spravce dané i dafiové subjekty vykazovat
veskeré udaje pro danové ucely v eurech. Vyjimku tvoiti danova priznani, ktera budou
poddna za obdobi pifed pfijetim eura, a tudiz budou penézni sumy vykazovany
v Ceskych korunach. V tomto ptipadé bude danovy subjekt povinen dan pirepocitat na
eura prostrednictvim oficidlniho prepocitaciho koeficientu. Pokud bude danové ptiznani
podano v obdobi dudlniho ob&hu, bude dan moct byt placena v korunéch i eurech. Po

uplynuti tohoto obdobi jiz jen v eurech.

Spolecnosti, jez si pifed zavedenim eura pofidily dlouhodoby hmotny, ¢i nehmotny

majetek, budou povinny ho piepocist. Bude potieba piepocist potfizovaci cenu majetku
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spolu se sumou opravek ke dni zavedeni eura opét prostfednictvim piepocitaciho
koeficientu. Odpisy se pocitaji dle odpisového planu, ktery bude sestaven ucetni
jednotkou, z piepoétené potizovaci ceny v eurech. Posledni rok odpisovani bude

upraven tak, aby majetek byl odepsan do vyse ocenéni v ucetnictvi.

Platnost smluv a jinych pravnich nastroji nebude po zavedeni eura ovlivnéna.
Veskeré smlouvy obsahujici idaje v ¢eskych korunach zlistanou nadale platné. Hodnoty

v korunach budou povazovany za piepocitané hodnoty v eurech.

Veskeré naklady spojené s pirechodem na spole¢nou ménu si podnik bude povinen
uhradit sdm. Stat poskytne podnikatelskym subjektim jasné a v€asné informace, které

jim co nejvice usnadni piechod na euro.
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6 DOPADY NA PODNIKATELSKE PROSTREDI —
DOTAZNIKOVE SETRENI

Dotaznikové Setfeni bylo provedeno v bfeznu 2018 a sbirani dat probihalo po dobu
jednoho mésice. Celkem bylo osloveno 169 firem, nacez zpétnou vazbu prostiednictvim

dotazniku poskytlo 50 firem. Navratnost Setfeni tedy byla tedy 29,59 %.

Firmy byly oslovovany prostfednictvim emailu, ve kterém jim byl zaslan online
vytvoteny dotaznik, v némz mohly zaSkrtnout své odpovédi a nasledné dotaznik

jednoduse odeslat zpét.

Firmy byly vybrany ndhodné prostfednictvim seznamu, ktery je zvefejnény na

internetovych strankach https://infirmy.cz/. Zde je databaze firem rozdélena do

jednotlivych skupin, jako jsou napf. obchod a sluzby, ubytovani a stravovani atd. Firmy

byly vybrany tak, aby byla oslovena firma z kazdé skupiny.

Cilem tohoto dotaznikového Setfeni bylo zjistit pfistup a ndzory tuzemskych podniki na
vstup CR do eurozény. Samotny dotaznik byl rozdélen do dvou hlavnich &asti, kdy
prvni Cast se tykala zjiSténi o zapojeni podnikl a druhd ¢ast zkoumala pfipravenost
podnikii pro pfijeti eura. Zastupci firem zde méli i prostor k vyjadieni, zda jsou pro ¢i
proti vstupu do eurozony. Celkem bylo v dotazniku polozeno na 12 otazek, kdy nékteré

byly povinné a nékteré nepovinné.

Prvni ¢ast dotazniku tykajici se zapojeni podnikid obsahovala 7 otazek. Kde v prvni
otazce mély firmy za tkol zafadit se do urcité kategorie dle velikosti obratu. Podniky
byly rozdéleny na mikropodnik, maly podnik, sttedni podnik a velky podnik. Déle jsou
V této ¢asti dotazniku otazky tykajici se pouZivani eura a otdzky zabyvajici se nazory na
vstup CR do eurozény.

Druha ¢ast dotazniku tykajici se ptipravenosti podniku na vstup do eurozony obsahuje 5
otazek. V dotazniku jsou otazky ptajici se, zda podniky jiz zacaly s pfipravou na pfijeti
eura a dale zda vyuzivaji zajisténi proti kurzovym rizikim, na tuto otazku dale navazuje

otazka tykajici se forwardu. Cely dotaznik je k dispozici v ptiloze A.
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6.1 Jak velky byl obrat ve Vasi spole¢nosti v roce 20177

Prvni otdzka tykajici se velikosti obratu za rok 2017 byla polozena z diivodu rozdéleni
podnikl do nasledujicich kategorii: mikropodnik, maly podnik, stfedni podnik a velky
podnik. Jak zobrazuje graf ¢. 9 pod textem, dotaznikového Setfeni se zucastnily podniky
ze vSech kategorii. Nejvétsi zastoupeni mély mikropodniky, tedy podniky s obratem do
2 miliont eur, téch odpovédélo 20 (40 %). Druhou nejvétsi skupinou je skupina
sttednich podnikd. Stfednich podnikt se zac¢astnilo 17, tedy 34 %. Malych podnikt se
na dotaznikovém Setieni podilelo 20 %, tedy 10 respondentii a posledni skupina velkych

podnik je zastoupena pouze ze 6 % (3 respondenti).

Graf ¢. 9 Jak velky byl obrat ve Vasi spole¢nosti v roce 20177

mdo 2 mil EUR
(mikropodnik)

m2-10 mil EUR (maly
podnik)
10-50 mil EUR (stfedni
podnik)

vice nez 50 mil EUR
(velky podnik)

34%

Zdroj: Viastni zpracovani, 2018
6.2 Obchoduje Vase spole¢nost se zemémi eurozony?

Druha otazka dotazniku se tykala obchodovani spolecnosti s eury. Zde méli respondenti
pouze dvé moznosti na vybér, tedy ano a ne. Jak ukazuje graf ¢. 10, 36 dotazanych
z celkovych 50, ktefi tvoti vice, nez 70 % odpovédéli, Ze se zemémi patiici do eurozony
obchoduje a zbylych 14 respondentii, konkrétné 28 % obchoduje bud’ jen v tuzemsku,
nebo mimo zemé eurozony. Z této otazky ovSem neni jasné, zda spolecnosti vyuZzivaji

také eura, proto byla polozena otazka nasledujici.
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Graf ¢. 10 Obchoduje Vase spole¢nost se zemémi eurozony?

Hne

®ano

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
6.3 Pouziva VaSe spoleCnost eura?

Treti otazka, kterou znazoriiuje graf ¢. 11, se respondentl pta, zda vyuZivaji pfi
obchodovani eura. Tato otazka patfila mezi povinné, a proto na ni odpovédélo vsech 50
respondentl. 34 dotdzanych odpovédelo, ze eura vyuziva, to vytvotilo 68 %, zbylych 16
odpovédélo negativné. Mezi negativné odpovidajici patfily pouze mikropodniky a malé
podniky. Mikropodniki, jez odpovédély ne, bylo 14 z celkovych 20 a zbytek, tedy dva

respondenti spadali do kategorie malych podnikd.

Graf ¢. 11 Pouziva Vase spole¢nost eura?

®ano

Hne

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
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6.3.1 Pokud ano, jak?

Tato otazka byla podminéna otdzkou predchozi. Pokud dotazovand spolecnost

odpovédela na piedchozi otazku kladné, postoupila k této otazce.

Graf ¢. 12 Zptsoby obchodovani s eury?

B pfi obchodovani se

38,24% zahrani¢nimi subjekty

B pii obchodovani s
tuzemskymi subjekty

ob¢ varianty

0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018

Jak z grafu ¢. 12 vyplyva, respondenti méli na vybér ze tfi moznosti. Spole¢nosti mohou
pouzivat eura prostiednictvim obchodovéni se zahrani¢nimi subjekty, pfi obchodovani
S tuzemskymi subjekty, nebo pii obou zminénych moZznostech. Této otazky se
zucastnilo 34 dotazanych spolecnosti. Z celkového poctu 34 odpovédélo necelych 62 %
(21 respondentil), ze eura vyuzivaji pouze pii obchodovani se zahrani¢nimi subjekty.
Zbylych 13 dotazanych odpovéd€lo, Ze eura vyuZivd nejen pii obchodovani se
zahrani¢nimi subjekty, ale také se subjekty tuzemskymi (38,24 %). Tteti moZnost, kde
eura spole¢nost vyuziva pouze na tizemi Ceské republiky, nevyuzil nikdo. Z této
odpovédi Ize vyvodit, Ze podniky v Ceské republice zaginaji vice véfit ve vstup CR do
eurozény a vyuziva eura nejen pii zahrani¢nich platbach. Fakt, ze podnikatelé vyuzivaji
eura i pti tuzemskych platbach by mohl byt povazovan jako ptipravny krok pro budouci

pfijeti eura.
6.4 Jste pro vstup CR do eurozény?

Ve &tvrté otazee se dotazované spole¢nosti vyjadiuji, zda jsou pro, & proti vstupu Ceské
republiky do eurozony. I této otazky se zucastnilo vSech 50 respondentd.
V nasledujicim grafu €. 13 vyplyva, ze ndzory jsou vcelku vyrovnané, avSak veétsi dil
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zastupuje pozitivni odpoveéd’. Kladné odpovédélo 29 dotdzanych a zbylych 21 tvofticich

42 % odpovédelo zaporné.

Graf ¢&. 13 Jste pro vstup CR do eurozony?

Hano

Hne

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018

Na tuto otazku dale navazovaly dalsi dvé odpovédi, které byly nepovinné a spolecnosti

zde mohly vyjadfit sviij nazor.
6.4.1 Divody pro vstup CR do eurozény

V této nepovinné otdzce mohli respondenti vyjadfit, z jakého diivodu jsou pro vstup
Ceské republiky do eurozoény. Otazka byla vytvofena z pfedem uréenych moznosti, kde
respondent mohl vyznacit, s ¢im souhlasi. Dale zde byl prostor pro vyjadieni myslenek,
které v nabidce nebyly uvedeny. Tuto variantu mohl dotazany vypsat do policka ,,jiné®.
Otazka byla omezena shora, kdy dotdzani mohli zaskrtnout maximalné tfi odpovédi.
Celkem na tuto otazku odpovédélo 29 spolecnosti. Z grafu €. 14 lze vypozorovat, ze
vSichni dotazani zde vyuzili pouze pfipravené nabidky mozZnosti, tudizZ moznost ,,jiné*

je zde uvedena s nulou.

Ptipravend nabidka obsahovala nasledujici: celkova stabilita ekonomiky, snadné
srovnani cen, snizeni urokovych sazeb, sniZeni transakcnich ndkladt a eliminace
kurzového rizika. Nejcastéji respondenti vyznacovali moznost snizeni transakénich
nakladt, kdy spoleénostem po vstupu CR do eurozény odpadd povinnost vést dvoji
ucetnictvi. Tuto moznost vnimalo jako vyhodu 20 dotdzanych spolecnosti. Se sniZenim
transak¢énich nakladii tzce souvisi druhd nejpocetnéjsi odpovéd’, tedy eliminace

kurzového rizika, kterd ziskala 18 hlasti. Kvili kurzovému riziku mohou podnikatelé
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pfijit o nemalé &astky a sleduji proto vyvoj jednotlivych kurzii. Po vstupu CR do
eurozony tuzemské spolecnosti jiz nebudou muset kurzy sledovat, jelikoz ptfijmou
spole¢nou ménu euro. Jako tieti nejvétsi vyhodu vnimaji spole¢nosti snadné srovnani
cen, kdy jiz nebudou muset piepocitavat eura na ¢eské koruny a naopak. 10 respondentt
se rozhodlo pro zaskrtnuti cenové stability ekonomiky a zbylych 8 se rozhodlo pro

snizeni urokovych sazeb.

Graf ¢. 14 Davody vstupu CR do eurozény

jiné | 0
celkova stabilita ekonomiky 10
snadné srovnani cen 15
snizeni urokovych sazeb 8
snizeni transakénich naklad 20

eliminace kurzového rizika 18

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
6.4.2 Duvody proti vstupu CR do eurozény

I tato otazka mé nepovinny charakter a stejné¢ jako v pfedchozi otazce, 1 zde mohli
respondenti vyjadit sviij ndzor a vypsat divody, pro¢ necht&ji, aby Ceska republika
vstoupila do eurozény. V porovnani s predchozi otdzkou, moznosti vyjadieni divodd
proti, se zucastnilo méné respondentt. Zde odpovédelo o 6 spole¢nosti méné, tedy 23. |

413

zde byl prostor pro volné vyjadieni v podobé oteviené odpovédi ,,jiné™ spolu s piedem

pfipravenymi moZnostmi.

Do pfipravené nabidky moZnosti byly zahrnuty nasledujici: nartst konkurence, naklady
na piecenéni, ndklady na vyménu SW a obavy ze zvySeni inflace. Na rozdil od
predchozi otazky, zde nékteii respondenti moznost vypsani vlastni myslenky vyuzili.
Celkem tii spolecnosti zde vyjadfili nazor, ktery nebyl v nabidce. Jeden z dotazanych
mikropodniki jako dtvod proti vstupu do eurozony uvedl sympatie k ¢eské koruné, kdy

napt. ¢eskd koruna jiz nepouziva halife v hmotné podobég, kdezto u eur existuji centy.
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Dalsi nazor mikropodniku, ktery se objevil, byla ztrata moznosti monetarni politiky.
V ptipadé vstupu CR do eurozény CNB ztraci tuto funkci a piebira ji ECB. Ceska
republika bude povinna podrfidit se rozhodnutim vychazejici od Evropské centralni
banky. Ne¢ktefi podnikatelé mohou ziskat dojem, ze po vstupu do eurozény nebudou
upfednostiovany zajmy tuzemskych spolecnosti. Posledni nevyhoda, kterd nebyla
uvedena v nabidce, je obava ze zdrazeni spotiebniho zbozi. Tuto moznost uvedl jeden
z malych podnikd. Jak jiz ale bylo uvedeno v kapitole 3.2 Nevyhody ¢lenstvi
V eurozoné, tato nevyhoda nebyla potvrzena. Doslo sice ke zvySeni cen nékterych statka
¢i sluzeb, nekteré ale naopak stagnovaly ¢i dokonce zlevnily. Z toho divodu je tedy
obava ze zdrazeni naprosto neopodstatnénd. Nejpocetnéjsi odpovédi byla obava ze
zvySeni inflace, kterd je uzce spojena s predeSlou nevyhodou zdraZzovani spotiebniho
zbozi. Druhou nejcastéj$i odpovédi, kterou oznacilo 10 respondentd, byly narist
konkurence a naklady na pfecenéni. Prvni zminéna nevyhoda byla oznacena predevSim
sttednimi podniky, které maji obavy ztoho, Ze by se tuzemsti zakaznici mohli
rozhodnout pro spole¢nost z n¢které zemé eurozony, naopak mohou se jim oteviit nové
moznosti, jelikoZ dojde k nariistu potencidlnich zdkaznik. Druha zminénd nevyhoda
byla oznacena predev$im mikropodniky a dale malymi podniky, pro které by tyto
naklady mohly pfedstavovat zna¢né ¢astky. Posledni moznosti, pro kterou se rozhodlo 8
Z dotazovanych, byly ndklady na vyménu SW, které budou ptizplisobeny na transakce

v eurech.

Graf ¢. 15 Diivody proti vstupu CR do eurozény

Zdrazeni spotiebniho zbozi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
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6.5 Zacali jste jiz s pripravou na prijeti eura?

Tato povinna otazka jiz spada do druhé casti, ktera ma za ukol zjistit pfipravenost
podnikl na piijeti eura. Otdzka odpovida, zda se tuzemské podniky jiz pfipravuji na
piijeti eura Ceskou republikou a snaZi se tak rozlozit piipadné naklady spojené
S pfijetim nové mény ¢i nikoli. Jak vyplyva zgrafu, 48 respondentti z celkovych
padesati, tvoticich 96 % odpovédélo, Ze s ptipravou jesté nezacalo. Zbylych 6 %, tedy 2

dotazani uvedli, ze s piipravou jiz zacali.

Graf ¢. 16 Priprava na pfijeti eura
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
6.5.1 Pokud jste jiz zacali, jak?

Tato otazka je podminéna otazkou piedchozi. Pokud spolecnost odpovédéla, ze
S pfipravou jiZz zacala, pfeSla k této otazce, ktera méla tudiZz nepovinny charakter.
Tentokrat byla otazka oteviena. Oba stiedni podniky, které odpovédély, ze s ptipravou

jiz zacaly, odpovedély shodné, a to Ze jiz zah4jily Skoleni zaméstnancti na praci s eury.
6.6 ZajiSt'uje se VaSe spole¢nost proti kurzovému riziku?

Sestou otazkou v pofadi byla otizka, zda se tuzemské spolenosti zajistuji proti
kurzovému riziku, mimo vyuzivani forwardi, které jsou zahrnuty v otazce ¢. 7. Témér

vSichni odpoveédeli, ze se proti nému nezajistuji. Mezi tyto respondenty ovSem spadaji i
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spole¢nosti, které¢ euro ve svém podnikani nepouzivaji. Jak lze vidét v nasledujicim

grafu ¢. 17, 6 %, tedy 3 respondenti odpovedéli kladné.

Graf ¢. 17 Zajisténi proti kurzovému riziku
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
6.6.1 Pokud se zajiSt’ujete, jak?

Tato otdzka navazuje na otazku piedchozi. Kdy pokud se spolecnosti proti riziku
zajistuji, zde méli moznost vyjadfit se jak. Z celkovych tii spolecnosti, které se proti
nému zajist'uji, ovSem odpoveédél pouze jeden. Stiedni firma, ktera odpovédéla, uvedla,
7e jako nastroj na zajisSténi se proti riziku vyuziva sluzeb své banky. Tato firma uvedla,
7e vyuziva sluzeb banky CSOB. Tato banka nabizi svym klientim moZnost ochrany
proti neptiznivému vyvoji devizového kurzu, zajisténi kurzu pro konkrétni zakazku c¢i
toky v cizi méné, lepsi kalkulovani a planovani finan¢nich nakladi a vynosi, nebo

podileni se na pozitivnim vyvoji kurzu prosttednictvim opénich strategii. (CSOB, 2018)
6.7 Z jaké ¢asti vyuziva VaSe spole¢nost forwardy?

Posledni otazky dotaznikového Setieni se zucastnilo celkem 17 respondentt. Jak
ukazuje graf €. 18, nejvetsi zastoupeni ve vyuziti forvardi vykazuje rozmezi do 10 %,
které zaskrtlo 9 respondentil, z toho 4 malé podniky a 5 stfednich podnikd. Druhou
nejcastéjsi odpovedi je vyuziti v rozmezi 11-20 %, které vybral jeden maly podnik a dva
sttedni podniky. Nasledujici rozmezi 21-30 % vyuziva jeden velky a jeden stfedni

podnik. Rozmezi od 31-40 % vyuzivaji také jen dva subjekty, opét stiedni a velky
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podnik. Posledni, nejvyssi zvolené rozmezi 41-50 % vyuziva pouze jediny velky

podnik.

Graf ¢. 18 Vyuziti forwarda
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2018
6.8 Zhodnoceni dotazniku

Jak jiZ bylo zminéno, dotaznikové Setfeni bylo rozdéleno do dvou zékladnich c¢asti.
Prvni ¢ast se tykala zjiSténi o zapojeni podnik a druhd ¢ast zkoumala pfipravenost
podnikl pro pfijeti eura. I pfes niz$i ziskany vzorek lze z dotazniku vyvést nésledujici
Zavery.

Prvni ¢ast bezesporu ukazuje, ze vétSina firem, kterd se zapojila do dotaznikového
Setfeni, nehled€ na velikosti, pouzivé euro a také obchoduje se zemémi eurozony. Velké
procento dotazanych také odpovédélo, Ze eura jiz pouzivd i1 pii obchodovani
s tuzemskymi podniky. Tento fakt ukazuje, ze podniky berou euro jako plnohodnotnou
a konkurenceschopnou ménu, kterou jsou schopni nahradit ¢eskou korunu. Diky tomu,
Ze euro pouzivaji pifi obchodovani v tuzemsku jiz nyni, ziskavaji cenné znalosti

a zkuSenosti do budoucna.

Otazka tykajici se nazoru na vstup CR do eurozény byla vyrovnana, ale piece jen lehce
pievazuje spiSe nazor podporujici vstup. Nasledovné se tuzemské podniky konkrétné
vyjadfovaly, z jakych divodil zastdvaji nazor pro ¢i proti. I zde se objevilo vice divodit
pro vstup Ceské republiky do eurozoény. Jako velkou vyhodu vstupu vnimaji tuzemské

podniky sniZzeni transak¢nich naklad, do kterych spada napt. povinnost vést dvoji
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ucetnictvi ¢i nutnost vedeni devizovych uctd, spolu s eliminaci kurzového rizika. Tyto
dvé vyhody spolu velice tuzce souvisi. Eliminace kurzového rizika je jednou ze
zésadnich vyhod, které vnimaji nejen Ceské podniky, ale 1 tuzemsti spotiebitelé.
V piipadé pfijeti spolecné mény totiz vSem zapojenym subjektim odpadne nutnost
sledovani kurzovych vykyvi, které ovliviiuji vysledny zisk, ¢i u spotiebiteld vyslednou
sménénou hodnotu. Dale by podnikiim zanikla nutnost zajisténi, ktera proti kurzovym
rizikim vyuzivaji. V ptipad¢ kdy si na zajisténi proti riziku najmou tfeti stranu (napf.
banku), je 1 tato sluzba zpoplatnéna a tudiz by doslo k uSetfeni dalSich financ¢nich
prostiedkii. Jako dalSi vyhody respondenti vnimaji snadné srovnani cen, celkovou

stabilitu ekonomiky a snizeni urokovych sazeb.

Ovsem spolu se vstupem do eurozony se zde vyskytuji 1 jisté nevyhody. Jako nejvétsi
nevyhodu dotazovani vnimaji obavy ze zvySeni inflace, kterd je tzce spojena Sse
zvySovanim cenovych hladin statkd a sluzeb. Tato obava ovSem nebyla statistickymi
udaji potvrzena, jak jiz bylo popsano v kapitole popisujici nevyhody plynouci z piijeti
eura. Nabizi se zde tudiz otazka, zda by Ceské republika neméla tuzemské obyvatele

obeznamit s témito fakty, aby nedochazelo ke $patnému chapani a zbyte¢nym obavam.

Mezi dalsi nevyhody uvedly tuzemské spolecnosti narist konkurence. Obava z narastu
konkurence je zcela opravnéna. Vstupem Ceské republiky do eurozény se rozsifi trh,
ktery s sebou nese nemalé mnozstvi konkurentd. Na druhou stranu pfijetim eura se
Ceska republika stane soudasti vétstho celku, ktery obsahuje také velké mnozstvi
potencialnich zakaznikd, diky kterym muze naopak dojit k nartstu poptavky po
tuzemskych firmach. Jako dal$i nevyhody respondenti uvedli naklady na ptecenéni
avymeénu SW. Naklady spojené s pfijetim eura jsou Casto uvadénym divodem, proc
podniky nechtéji euro pfijmout. Témto nakladiim se bohuzel vyhnout nedé, ovSem d4 se
to fesit postupné a doptedu tak, aby se nédklady rozlozily do delsiho ¢asového obdobi
a pro spole€nosti to bylo tinosnéjsi. Jako piiklad 1ze uvést, Ze pokud budou spolecnosti
ménit softwary jiz ted’, bylo by vhodné zvolit takovy, ktery jiz pocita s pfijetim eura.
Jako dalsi priklad lze uvést pokladny, které jiz budou umét tisknout paragony, kde
budou vysledné ¢astky uvedeny i v eurech. Objevily se dale obavy ze ztraty moznosti

monetarni politiky a sympatie k soucasné meéné.

Druha é&ast tykajici se piipravenosti tuzemskych podniki na vstup Ceské republiky do

eurozony zacala otazkou, zda s ptipravou podniky jiz zacaly. Drtiva vétSina dotazanych
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odpovédéla, ze ne. Lze se tedy domnivat, Zze pravé téchto 96 % respondenti nevnima
ptijeti eura v Ceské republice jako otazku soudasnosti a se svymi piipravami vyckavaji
az na stanoveni konkrétniho data vstupu do eurozény. Pouze dva respondenti
z celkovych padesati odpovédéli, ze s pfipravou jiz zacali. Na dopliujici otazku jak
S ptipravou zacali, oba odpovédeli shodné a to Ze proskoluji své zaméstnance na praci
seury. Zkusenosti a znalosti nacerpané¢ prostiednictvim tohoto S$koleni bude
spolecnostem v budoucnu jen ku prospéchu a dopomiize jim ke snadnéjsimu zaclenéni

do provozu s cizi ménou.

Dalsi otazkou v této ¢asti bylo, zda se spolecnosti zajist'uji proti kurzovému riziku jinak,
nez forwardy. | zde drtivd vétSina spolecnosti odpovédéla zaporné. Pouze tii
respondenti uvedli, Ze se proti nému zajistuji. Jako zplisob zajisténi se zde objevilo
vyuziti banky, ktera jako jednu ze svych sluzeb nabizi zajisténi proti kurzovému riziku.
Daleko vice spole¢nosti ovsem vyuziva pravé forwardy, jako zplisob zajisténi proti
riziku. To vyplyva z posledni otazky, kde 17 respondentli z padesati uvadi, ze je
vyuziva. Nizké procento spolecnosti, které se proti kurzovému riziku zajist'uji, je dano
také tim, Ze spousta spolecnosti o moznostech zajisténi ani nevi. Mezi nejzndméjsi patii
pravé forwardy, kdy si spoleénost domluvi nakup ¢i prodej aktiva v budoucnu za
soucasny kurz. OvSem nejsou jedinou moznosti. Mezi dal§i mozZnosti patii vyuziti
ménovych opci, okamzity nakup cizi mény ¢i zajisténi obchodovani pouze v jedné
méng.

Z dotaznikového Setfeni lze tedy shrnout, Ze tuzemské spolecnosti jsou spise pro vstup
Ceské republiky do eurozony, ovsem piipravy na piijeti eura doposud nepodnikaji,
jelikoz vstup nevnimaji jako aktudlni. Z druhé ¢asti dotazniku lze vyvodit, Ze ptiprava

podniki na vstup prakticky neprobiha.
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ZAVER

Tato diplomova prace je vénovana tématu eurozény. Téma pfijeti spolecné mény
v Ceské republice neni piili§ diskutovatelné, ackoliv jak vyplyvéa z této prace, Ceska
republika plni vSechna vstupni kritéria s vyjimkou jednoho. Na splnéni kritéria UiCasti
v mechanismu sménnych kurzi v sou¢asné dobé CR jiz zadala pracovat, jelikoz CNB
ukoncila své intervence. I pfes tyto skutec¢nosti nedochazi v tuzemsku k pfipravam na
pfijeti spole¢né mény. Téma eurozoéna a piijeti eura v Ceské republice je dle autora této
prace téma diskutované pouze v obdobi pfedvolebnim a volebnim. V tomto obdobi
vétSina politickych stran zastane ndzor pro €i proti pfijeti eura za ucelem ziskéani co
nejvétsiho poctu voli¢l. Z divodu rozsdhlosti tohoto tématu, tato prace uvadi i

informace, které ovliviuji celou ekonomiku a nasledn¢ i firmy.

Cilem této prace je objektivni zhodnoceni eurozény a uvedeni diivodil pro a proti vstupu
do ni. Dilé¢imi cili jsou v prvni fad€ charakteristika pojmu eurozoéna, dile uvedeni
podminek vstupu do eurozény, které jsou obsazeny v konvergen¢nich kritériich,
popsani jednotlivych vyhod a nevyhod a zhodnoceni moznych dopadti na podnikatelské

prostiedi.

V prvni €asti této diplomové prace je vysvétlen pojem eurozony spolu s jeji historii
a ¢lenskymi staty. Na tuto ¢ast navazuje popis realizace evropské ménové oblasti spolu
s vyhodami a nevyhodami, které jsou spojeny s pfijetim eura. Dalsi kapitola ukazuje, Ze
eurozona ne vzdy funguje tak jak mé. Na ni navazuje kapitola, kterd obsahuje popis
plnéni konvergenénich kritérii Ceskou republikou. Posledni Gast prace je vénovana

dopadtim na podnikatelské prostiedi.

Jak jiz bylo zminéno, jednim z dil¢ich cili je zhodnoceni moznych dopadi na
podnikatelské prostiedi. Tato Cast byla pojata formou dotaznikového Setieni. Jak
z dotazniku vyplynulo, vétSina dotdzanych podnikll pfipravy na spolecnou meénu
neprovadi. Vzhledem k faktu, ze Ceskéa republika ma pouze doasnou vyjimku pro
zavedeni eura, pfipravy tuzemskych spole¢nosti na euro jsou dle autora na miste.
Podniky by s pifipravami na pfijeti jiz mély zacit, aby jednorazové naklady spojené
s eurem rozlozily do delsiho ¢asového horizontu. Predev§im by se tak mély zachovat
mikropodniky a malé podniky, pro které by ndklady mohly byt velkym zdsahem do

rozpoCtu. Do této kategorie priprav by byl zafazen napt. software, kdy firmy pribézné
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inovuji své informacni systémy. Pokud by doslo k situaci, kdy by firma investovala,
nepiedpoklada se, ze by ho béhem kratké doby ménila. Proto jiz nyni by firmy mohly

vybirat s ohlédnutim na budouci ptichod eura.

Samotny pfechod na spolecnou ménu by spole¢nostem zjednodusil nakup eur jiz pred
jeho zavedenim. Velké mnozstvi podnikid drzi na svych Gctech nemalé finanéni Castky.
Tyto penize, které nevyuzivd, by podniky mohly sménit na eura a v dobé zavedeni je
bez problému vyuzivat, jelikoz v dualnim obdobi jsou podniky povinny pfijimat ¢eské

koruny, ale vracet pouze eura.

Pokud by se spolecnosti nakonec pro ptipravy nerozhodly, existuje zde jesté pomoc ze
strany statu v podob¢ startovacich balickl, které budou K dispozici tésné pied
zavedenim oficidlni mény. Podniky se diky nim budou moci sezndmit s ménou

a zaroven jim poslouzi k pfedzasobeni.

Z dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze nadpoloviéni vétSina by euro pfivitala.
Vyznamnym divodem pro podniky jsou ptfedev§im eliminace kurzového rizika
a snizeni transak¢nich nékladi.

Je tudiz otdzkou, zda ceSti politici pfani podnikit vyslySi a budou se snazit o co

nejrychlejsi splnéni konvergencnich kritérii, ¢i se naopak nechaji ovlivnit odptirci eura.
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Priloha A: Dotaznikové Setfeni

Dotaznikové Setireni na téma Eurozona

Toto dotaznikové Setieni slouzi jako prizkum zapojeni a pripravenosti tuzemskych
podniki na vstup CR do eurozony. Tento prizkum je anonymni a bude pouzit jako
soucast diplomové prace.

1. Jak velky byl obrat ve Vasi spole¢nosti v roce 20172 *
o do 2 mil EUR (mikropodnik)
o 2-10 mil EUR (maly podnik)
o 10-50 mil. EUR (stfedni podnik)
o nad 50 mil. EUR (velky podnik)

2. Obchoduje Vase spole¢nost se zemémi eurozony? *
o Ano
o Ne

3. Pouziva Vase spolecnost eura? *
o Ano
o Ne

3a) Pokud ANO, jak?
o Pti obchodovani se zahrani¢nimi subjekty
o Pfi obchodovani s tuzemskymi subjekty
o Obé¢ varianty

4. Jste pro vstup CR do eurozény? *
o Ano
o Ne

4a) Pokud ANO, pro¢? (max 3 odpovédi)

(1 Eliminace kurzového rizika
Snizeni transak¢nich naklada
SniZeni urokovych sazeb
Snadné srovnani cen
Celkova stabilita ekonomiky
Jiné:

(I O I I B

4b) Pokud NE, pro¢? (max 3 odpovédi)

"1 Obavy ze zvySeni inflace
Néklady na vyménu SW
Néklady na pfecenéni
Nartst konkurence

Jiné:

0 O 0 O



5. Zacali jste jiz s pripravou na prijeti eura? *
o Ano
o Ne

5a) Pokud ANO, jak?

6. Zajist’uje se Vase spolecnost proti kurzovému riziku? *
o Ano
o Ne

6a) Pokud ANO, jak se zajist'ujete?

7. Z. jaké Casti vyuziva Vase spole¢nost forwardy?

Z kolika procent vyuzivate forwardy, jako zplisob zajisténi proti kurzovému riziku?

do 10 %
11-20 %
21-30 %
31-40 %
41-50 %
51-60 %
61-70 %
71-80 %
81-90 %
91-100%

O O O O O O O 0 0 o0



Abstrakt

CHARVATO\{A, Jana. Eurozona pro a proti. Diplomova prace. Plzen: Fakulta
ekonomicka ZCU, 92 s., 2018.

Klicova slova: Eurozona, euro, konvergenéni kritéria, krize, podniky

Tématem piedlozené diplomové prace je Eurozona, jeji klady a zapory. Hlavnim cilem
této prace je shrnout divody pro a proti zavedeni spoleéné mény. Uvod prace tvoii
vymezeni pojmu eurozona spolu s jeji historii a Clenskymi staty. Na to navazuje
objasnéni konvergenc¢nich kritérii spolu s vyhodami a nevyhodami plynoucich ze vstupu
do eurozény. Navazujici ¢ast je vénovana krizi eurozény a popisu krize v Recku. Dalsi
kapitola s nazvem ,,Ceské republika a euro“ objasiiuje vyvoj konvergenénich kritérii
spolu se sladénosti a Narodnim pldnem pro zavedeni eura. Posledni ¢4st je vénovana
dotaznikovému $etieni, které bylo provedeno na vzorku podnikii v CR a jeho cilem bylo
zjisténi zapojeni a pripravenosti podnikti na euro. Na zakladé¢ ziskanych dat a poznatkt

je sepsan zavér obsahujici jednotlivé vystupy.



Abstract

CHARVATOVA, Jana. Eurozone pros and cons. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of
Economics, University of West Bohemia, 92 pages, 2018.

Key words: Eurozone, euro, convergence criteria, crisis, businesses.

Topics of this thesis are in general pros and cons of the Eurozone. Main objective is to
summarize reasons for and against the introduction of common currency. Preliminary of
thesis speaks about the definition of Eurozone concept, its history and about member
states. This is followed by the clarification of convergence criteria together with the
advantages and disadvantages of entering to the Eurozone. Following section deals with
crisis of the Eurozone and describes the crisis in Greece. Next chapter, titled "The
Czech Republic and the Euro currency”, explains the development of convergence
criteria along with alignment and the National plan to the introduction of Euro currency.
Last part is devoted to the questionnaire survey, which was carried out on a sample of
companies in the Czech Republic and its aim to establish the involvement and readiness
of companies to the introduction of Euro currency. On the basis of information and

gained knowledge, a conclusion is drawn containing the individual outputs.



