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Abstrakt

Financ¢ni krize a hospodaiska recese zkomplikovala plnéni podminek pfistoupeni k eurozéng,
konkrétné zejména kritéria rozpoétového deficitu. Zavedeni eura se tim objektivné oddalilo.
Euro vSak nelze odmitat s argumentem, ze vede ke zvySovani deficitu vefejnych financi nebo
ze neumoznuje stimulaci exportu. Hlavnim divodem pro pfijeti jednotné mény zlstavaji
rostouci propojenost ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozony a potieba stabilniho kurzu.
V tomto smyslu je diskuse nad brzkym zavedenim eura stale aktualni.

Abstract

The financial crisis and economic recession complicated a filling of terms of accession to the
euro area, especially budget deficit criterions. Implementation of euro has been objectively
put off. It"s impossible to reject euro with argument that it cause a deficit of public finances or
that it doesn’t allow a stimulation of export. Main cause for euro assumption stays increasing
connection between Czech economy and euro area economy, and a need of stable exchange
rate. In this sense the discussion about early euro implementation is still actual.
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Uvod

Povinnost nahradit narodni ménu eurem vyplyva ze samotného &lenstvi CR v Evropské unii,
bez ohledu na to, Ze nemame stanoven planovany termin zavedeni eura (ptivodni termin k 1.
1. 2010 byl zruSen v tijnu 2006). Ani soucasna vlada nehodla bliz§i datum zavedeni eura
stanovit.

Z ¢eho prameni odmitavy postoj k euru? Vseobecné zndmé jsou problémy s plnénim
maastrichtského kritéria rozpoctového deficitu. Euro navic propada v oblibé mezi vefejnosti.
Casto byva spojovano s fiskalnimi problémy fady zemi eurozény. Narodni mé&né byva naopak
prisuzovan pfiznivy vliv mozné stimulace exportu. Stava se tim debata o potifebé brzkého
zavedeni eura v CR zbyte¢nou? Tento &lanek se snazi poukazat na to, Ze finanéni krize a
hospodarska recese sice oddalila splnéni podminek, nutnych pro zavedeni eura, nezménila
vsak nic na oéekavanych piinosech zavedeni eura. Potieba jeho brzkého zavedeni je tudiz
stale aktualni.
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1. Nediivéra k euru v CR

Vlada vyjadfila své odmitavé stanovisko k euru v prohlaseni svého premiéra Petra Necase
v kvétnu 2011. Ma k tomu dva divody: jednak nesplitujeme kritéria pro VStu}l) do eurOZéQy,
jednak povazuje vlada za vyhodnéjs$i mit nezavislou ménu s volnym kurzem. - Prezident CR
Viaclav Klaus se dokonce obratil na podzim r. 2010 na vladu s ndvrhem, aby CR ve véci eura
vyjednala vyjimku podobnou té, jako maji Velké Britanie ¢i Dansko, coz vSak pfedseda vlady
odmitnul. * Také postoj Ceské narodni banky, vyjadieny nazorem jejiho predstavitele
Miroslava Singera v ¢ervnu 2010, Kk brzkému zavedeni eura je jednozna¢né odmitavy.
Diivodem je zhordeni rozpo&tové pozice CR. °

S témito nazory koresponduji i postoje vefejného minéni k zavedeni eura v CR. Vétsina
obyvatel CR se stavéla k zavedeni eura ptiznivé az do jara 2008, poté stoupencti ,,pro euro
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pouze ve Velké Britanii (17 %) a Svédsku (37 %).

Tab. 1: Priizkum Eurobarometru: Jste pro jednotnou ménu euro?

pro proti nevi
jaro | jaro podzim jaro jaro | podzim | jaro jaro podzim
2006 | 2008 2010 2006 | 2008 | 2010 2006 2008 2010
Pramér 59 60 58 34 33 35 7 7 7
EU
CR 57 53 41 36 42 55 7 5 4
SR 63 66 89 31 30 10 6

Zdroje a poznamky:

Eurobarometer 65 (2007), pp. 131, 313. EU 25, EZ 12. Pruzkum prob&hnul III — V 2006, uvetejnén byl v lednu
2007. V CR odpovidalo 1 068 respondentti.

Eurobarometer 69 (2008), pp. 19, 20, Annex p. 143. EU 27, EZ 15. Prizkum probéhnul III — V 2008, uvefejnén
byl v Gnoru 2011. V CR odpovidalo 1 014 respondenti.

Eurobarometer 74 (2011), p. 60, Annex p. 78. EU 27, EZ 16. Prtizkum prob&hnul XI 2010, uvefejnén byl
v (noru 2011. V CR odpovidalo 1 024 respondentii.

Prizkum byl realizovan konsorciem Taylor Nelson Sofres a EOS Gallup Europe.

Podle priizkumi domacich agentur je obliba eura v CR je$td niZsi:
- Podle agentury STEM bylo pro zavedeni eura v lednu 2011 pouze 22 % dotézanych.”
- Podle agentury SANEP to bylo v bfeznu 2011 pouze 19,9 %. °
- Podle Centra pro vyzkum veiejného minéni (CVVM) bylo v dubnu 2011 pro zavedeni

eura 21 %. Jde o nejnizsi oblibenost jednotné mény od r. 2001, kdy byl priizkum

v v s

zahéjen (nejvyssi oblibenosti bylo dosaZeno na podzim 2003, a to 58 %). °

! Doslo k tomu na Evropském ekonomickém kongresu v Katovicich
(http://www.financninoviny.cz/tisk_clanku_view.php?id=638238&BACK=/eu/zpravy/necas-rozhodnuti-o-
prijeti-eura-bude-ekonomicke-ne-politicke/638238)

2 http://www.financninoviny.cz/zpravy/vyjednat-s-eu-vyjimku-na-euro-by-slo-podle-necase-tezko/561886

® Prohlaseni pii nastupu do pozice guvernéra (http://www.financninoviny.cz/zpravy/klaus-jmenoval-guvernerem-
cnb-miroslava-singera/492769&id_seznam=6372)

* Podpora zavedeni eura v CR kles4 - tiskové informace z vyzkumu STEM Trendy 01/2011 (vyzkumu se
zhcastnil reprezentativni vzorek 1 245 obyvatel CR). http://www.stem.cz/clanek/2114

% Evropské unie — vyzkum spole&nosti SANEP, biezen 2011 (vzorek 10 081 obyvatel CR).
http://www.sanep.cz/sid=35dc1f7ed233b3b41155fa3d15c9081d/pruzkumy/evropska-unie-2




K tomuto odporu vic¢i euru dochdzi presto, ze ze strany EU existuji jasné projevy zajmu o

zaClenéni CR do eurozény. Konkrétné v zaifi 2010 byl predseda ceské vlady osloven

némeckou kanclétkou s vyzvou piijmout euro (stejné tak byl osloven také polsky ministersky
y 7

predseda).

2. Myty a skute¢nosti okolo eura

Argumentaci k odmitani eura je mozno povazZovat za racionalni, pokud poukazuje na do¢asné
obtiZe pii splnéni podminek zavedeni eura. Finan¢ni krize a na ni navazujici hospodaiska
recese skutecné¢ zkomplikovala plnéni podminek, nezbytnych pro pfijeti eura. Zavedeni
jednotné mény se proto z tohoto hlediska (bez ohledu na politickou viili) objektivné oddalilo.

Konkrétné jde o splnéni kritéria deficitu vefejnych financi. Splnéni tohoto kritéria odhaduje
vlada Ceské republiky az v roce 2013 (Tab. 2). Vyplyva to ze skuteénosti, ze 2. 12. 2009
obnovila Komise s Ceskou republikou proceduru pii nadmémém schodku. Komise doporugila
roéni snizovéani deficitu o 1 % HDP a deficitu 3 % tak ma byt dosazeno do r. 2013.2
V opacném piipadé hrozi omezeni pfilivu finan¢nich prostfedkt z fondt EU.

Kritérium vefejného dluhu je plnéno, i kdyz pomér dluhu k HDP rychle nardstad. Podle
programoveho prohlaSeni viady ze 4. 8. 2010 by vsak mélo byt vr. 2016 dosazeno
vyrovnaného rozpoCtu a vetejny dluh by se tudiz mél zacit snizovat. Jde 0 jeden z péti
hlavnich tkolé, které si vlada vytyéila. °

Tab. 2: Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi v CR (hodnoceni 2010)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Deficit soustavy vefejnych financi (v % k HDP)
Kritérium [ -3,0 [ -30[-3,0[-30[-30]-30] -30
CR -07]-27]-58[-51]-46] -35] -29
Vetejny dluh (v % k HDP)
Kritérium | 60,0 [ 60,0 | 60,0 [ 60,0 [ 60,0 | 60,0 | 60,0
CR 29,0 | 30,0 | 353 | 39,3 | 42,1 | 42,9 | 43,3

Pramen: Assessment, 2010, s. 11 —12.
Poznamky: 2010 — 2013 vyhled.

OdliSnym typem argumentace je vSak interpretovat jednotnou ménu jako zdroj ekonomickych
problému zemi eurozoOny, tim tuto ménu zpochybnovat a tim také pfimo nebo nepiimo
usilovat o odsunuti jejiho zavedeni. Jde 0 myty, které 1ze rozdélit do dvou skupin:
- euro je pri¢inou vysokého vetejného zadluzeni,
- euro neumoziuje prosadit znehodnoceni kurzu, ke které by mohlo dojit v pfipadé
narodni mény, a tim neumoziuje stimulovat export dané zemé.

® CVVM - Obéané o piijeti eura (duben 2011). 979 dotazanych.
http://www.cvvm.cas.cz/upl/zpravy/101149s_pm110516.pdf

" Tyden.cz (http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/cesko/merkelova-navrhovala-necasovi-aby-ceska-republika-
prijala-euro_188415.html)

® European Commission (2010). Technical Annex, p. 41.

% http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/dulezite-dokumenty/Programove_prohlaseni_vlady.pdf



Vina ohledn& vefejného zadluZeni byva euru piigitana v nasledujicich smérech: *°

1) Euro tim, Ze odstrafiuje kurzové riziko, podporuje nadmérné zadluZzovani vetejnych
financi.”* Kdyby meélo Recko drachmu, kurzové riziko by zmirfiovalo ochotu
investort a nedoslo by k tak velkému vetrejnému zadluZeni.

2) Nizké darokove sazby v eurozéné stimulovaly dluzniky k nadmérnému vladnimu
zadluZovéni. Samostatnd narodni (feckd nebo portugalska) ménova politika s vySSi
inflaci 1 vy$§imi irokovymi sazbami by nadmérnému zadluzeni zabranily.

3) Jednotnd ména, spojend s nizkymi Grokovymi sazbami, umoznila Givérovou expanzi
bankovniho sektoru (konkrétné v ptipad¢ Irska). Nasledoval vznik avérové bubliny a
jeji splasknuti, na coz reagovala irska vlada garanci bankovnich zdvazkt. Tim doslo
k vyostieni irskych rozpoctovych problému.

Kurzové riziko bylo zavedenim jednotné mény skuteéné podstatné zmirnéno, riziko
nesplaceni uvéri vSak nebylo nijak dotfeno. Totéz plati pro stimulaci k uvérim nizkymi
urokovymi sazbami. V piipadech Recka a Portugalska selhala jednak fiskalni zodpovédnost
vlad, jednak schopnost investori riziko vyhodnotit, nikoliv euro. V piipadé Irska selhala
soudnost pfi vladnich garancich, nikoliv jednotna meéna.

Jesté vice pochybnou je argumentace ve prospéch samostatnych narodnich mén jejich
moZnou devalvaci, vedouci ke stimulaci exportu. Zde je mozno vzneést nasledujici namitky:

1) Hlavnimi cestami zvySovani konkurenceschopnosti viaci zahrani¢i by mély byt
kvalitativni charakteristiky produkce, snizovani vyrobnich nakladd, podminky
dodavek apod., nikoliv zleviiovani exportu diky znehodnocenému ménovému kurzu.

2) Konkuren¢ni devalvace jedné mény by nutné byly nasledovany devalvacemi jinych
mén. Vysledkem by byly soutézivé devalvace, vedouci k ménovym krizim slabSich
mén s naslednymi dopady do jejich realné ekonomiky, s dopady socidlnimi a
politickymi.

Ve skute¢nosti euro prispélo ke zmirnéni nestability. Strategicky dokument Evropské komise
Evropa 2020, ktery hledd vychodiska a ponauceni z finan¢ni krize a hospodaiské recese,
pripisuje v tomto sméru jednotné méne velky vyznam: ,,V Clenskych statech, které pouzivaji

- % o s v 7 v . rongr . v o v , o (12
jako svou ménu euro, ptisobi spole¢nd ména jako cenny stit proti otfesiim sménnych kurzi.*

Podobné konstatuje stabilizujici vliv eura také Mezinarodni ménovy fond, konkrétné jeho
byvaly generalni feditel D. Strauss-Kahn:
kurz eura vuci dolaru sice také obcas podléha silné€jSim vykyvim, ty vSak zdaleka
nedosahuji intenzity ménovych krizi, coz by (implicitné¢ vyjadieno) hrozilo v ptipadé
samostatnych narodnich mén,
- misto apreciace eura by doslo k apreciaci némecké marky, ktera by vSak byla mnohem
silngjs$i; nasledoval by politicky a podnikatelsky tlak na devalvace mén zemi,
napojenych na marku,

19 Takto argumentuje napf. P. Kohout (2011).
1 Na tento mytus upozoriiuje O. D&dek (2010).
12 Commission of the EC (2010), p. 24.



- moznost zmény parit by vedla ke stahovani kapitdlu z téchto rizikovych zemi,
nésledoval by rast rizikovych prémii a Grokovych sazeb a zpomaleni ekonomického

rastu,

- tam, kde by devalvace byly provedeny, by doslo k infla¢nim tlakGm.

,»J€ proto nesporné, ze euro piispelo ke stabilité svych ¢lenskych zemi béhem této krize.* 13

Pozoruhodné je, Ze seurem je spokojeno 68 % obyvatelstva eurozony (podzim 2010),
priem? tato spokojenost roste (na jafe 2006 dosahovala 65 %, o dva roky pozdgji 67 %)."*
Nejvétsi oblibé se euro t&8i na Slovensku, a to S vyraznym naristem této obliby. Rostouci
obliba eura v zemich, které maji praktické zkuSenosti sjeho fungovanim, je nepfimym

svédectvim pfinosu jednotné mény.

3. Propojeni s eurozonou a potieba stability

Pfinos jednotné meény roste spolu s rostoucim propojenim ekonomiky pfistupujici zemée se
souasnymi zemémi ménové unie. Propojenost ¢eské ekonomiky se zemémi eurozény
charakterizuje Obr. 1, ze kterého vyplyva nejen vysoka, ale i rostouci propojenost
S eurozonou.

Obr. 1: Propojeni CR s eurozénou
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13 Strauss-Kahn (2008), p. 3-4. Obdobné narodni koordinator zavedeni eura v CR: ,,Zkrétka diky euru ma
evropska ekonomika o jeden kardinalni problém méné.“ (Lidové noviny — on line, 3. 5. 2010).

4 Eurobarometer 65, 69, 74. Udaje Eurobarometeru bohuZel neposkytuji souvislé &asové fady o skupinach zemi,
jako zemé¢ s eurem a zemé¢ bez eura.
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Prameny: http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance. Vypocty vlastni.
Pozn.: * komunitarni princip. Stav PZl koncemr. 2009 byl vypoc¢ten ze stavu koncem r. 2008 piipoctenim
tokovych veli¢in za r. 2009. EZ = eurozoéna.

Kromé vysoké propojenosti CR s ekonomikou eurozony spociva piinos jednotné mény ve
vytvoreni stabilnéjSiho prostiedi, a to v ndsledujicich tfech smérech.

1. Kurz ¢eské koruny vykazuje dlouhodoby trend apreciace vuci euru (Obr. 2), coZ oslabuje
konkurenceschopnost &eskych exportéri.

Nepftiznivé dopady tohoto dlouhodobého trendu nejsou odstranény doCasnymi vykyvy kurzu
ve sméru jeho depreciace, ktera kratkodobé stimuluje export. Tuto vyhodu narodni mény pii
stimulaci exportu &asto zdtraziiuje CNB. Podle M. Singera (tehdejsiho viceguvernéra) bylo
pro CR vyhodné mit v dobé& globélni finanéni krize vlastni ménu. Poukazoval na to, Ze ,.kurz
mohl rozumné oslabit a firmy mohou 1épe prosazovat zbozi venku.* Slo o kurz z jara 2009 na
arovni 28 CZK/EUR, zatimco v ptipadé ¢lenstvi v eurozoné by kurz byl zafixovan, podle M.
Singera, na trovni 22,70 CZK/EUR. ** Podle ¢lena Bankovni rady CNB V. Tomsika ,,priibéh
krize v CR nepochybné zmiriiuje i na§ volné plovouci kurz. Slabi koruna totiz prece jen
ptisobi protismérné k poklesu zahrani¢ni poptavky ... ol

1> Zkugenosti exportérii reprezentuje nazor nejvétsiho eského exportéra, automobilky Skoda Auto v Mladé
Boleslavi: ,,Soucasnd hodnota ¢eské koruny neni umérna sile nasi ekonomiky. Je tazena vzhtiru spekulacemi na
finanénich trzich. Posilovani ma na exportéry negativni dopad, v piipadé Skoda Auto znamené posileni o 1
korunu viiéi euru ztratu kolem jedné miliardy korun.” (Radek Spicar, Hospodaiské noviny 19. 1. 2011).

¢ Singer (2009).

7 Tomsik (2009).



Obr. 2: Vyvoj kurzu CZK/EUR
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Pramen: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne_form.jsp
Vlastni zpracovani.

2. Destabilizujicim prvkem v ekonomickych vztazich je volatilita ménovych kurzd. Pfinesla
Ceska koruna stabilngj$i prostiedi ve srovnani s hypotetickou situaci nahrazeni koruny eurem?

V piipadé¢ ceské ekonomiky jde o stabilitu: )
- kurzu CZK/EUR, ktery ma rozhodujici vliv na zahrani¢ni obchod Ceské republiky,
- kurzu USD/EUR, ktery by se stal rozhodujicim kurzem po vstupu do eurozény.

V obdobi od poloviny r. 2007 do konce r. 2010 byla pomoci varia¢niho koeficientu (tj. podilu
smérodatné odchylky k aritmetickému primeéru kurzu) namétena dvojnasobna volatilita kurzu
USD/EUR (7,24 %) ve srovnani s kurzem CZK/EUR (4,34 %). Zahrani¢ni obchod ¢lent
eurozoény se tfetimi zemémi tudiz podléhal vyssi nestabilité, nez zahraniéni obchod Ceské
republiky (se samostatnou ménou — korunou) se zemémi eurozony. V piipadé Clenstvi
V eurozoné by se vSak vyssi nestabilita kurzu USD/EUR dotkla jen mensi ¢asti ¢eského
zahrani¢niho obchodu (aproximativné zbyvajici cca 1/3 obchodu mimo eurozoéonu). V piipadé
existence eura by tudiZ nase obchodni vztahy byly stabilngjsi, nez v ptipadé existence koruny.

3. Ceska koruna neni nijak chranéna proti mozné ménové krizi. I pfi relativné nizké volatilité
kurzu ptesto hrozi riziko ztraty duvéry investorti a ,,uték* od koruny, ktery muze ptertst
v ménovou krizi. Tato nedivéra vuci koruné se projevila ve znehodnoceni kurzu v obdobi
¢ervenec 2008 — anor 2009 ve vysi 28,3 % (viz Obr. 2). V piipadé jednotné mény s vyraznym
podilem na obratu svétového devizového trhu je ménova krize velmi nepravdépodobna.



Zaver

Zavedeni eura je v Ceské republice zkomplikovano disledky hospodaiské recese. Navic
ekonomické problémy Recka, Irska, Portugalska a dalSich zemi eurozény vedly k diskreditaci
jednotné mény, prestoze tato ména neni (V pfevazné mife) pri¢inou jejich problémil.

Diskreditace eura nepiiznivé ovliviiuje politické klima k zavedeni eura. V zadném piipadé to
vSak neznamend oslabeni o¢ekavanych piinosti, plynoucich z nahrazeni narodni mény eurem.
Rostouci propojenost ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozény a potieba stabilniho kurzu
zustavaji hlavnim divodem pro pfijeti jednotné mény. Diskuse o0 jejim zavedeni je tudiz stale
aktualni.
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