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Uvod !

Prochazi jednotna evropskd ména krizi? V ¢em spociva tzv. krize eura a jak se tato krize
projevuje? Tyto otazky jsou zkoumany v prvni ¢asti ¢lanku. Pokud se tato krize nepotvrdi, je
pfevzeti eura v CR stile aktualni. Clanek proto dale vyhodnocuje, jakd je soucasna
ptipravenost Ceské ekonomiky k nahrazeni koruny eurem z hlediska nomindlni a redlné
konvergence. Nejde vSak jen o ekonomickou piipravenost, ale také o ochotu zfici se narodni
mény. Proto jsou v ¢lanku také hodnocena oficialni stanoviska politickych a ekonomickych
autorit a postoj vefejnosti k jednotné evropské méné.

1. Krize eura

Co znamena ,krize eura™? Krizi ur¢ité mény (ménovou krizi) je v odborné ekonomické
terminologii oznacovano jeji vyrazné znehodnoceni, obvykle vnéjsi, tj. znehodnoceni kurzu
této meény. V mezinarodnich vyzkumech byva za jednoduché kritérium této krize povazovano
min. 25% meziro¢ni znehodnoceni kurzu dané mény ve vztahu k USD pii minimalnim ro¢nim
nariistu tohoto ukazatele o 10 p. b. 2 Vyvoj kurzu EUR/USD vyjadiuje Tabulka 1. Z udaji
vyplyva, ze v historii eura k ménové krizi nedoslo, a to ani naznakem.

Tab. 1: Vyvej kurzu EUR/USD

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
EUR/USD | 0,939 | 1,085 | 1,117 | 1,061 | 0,885 | 0,805 | 0,805 | 0,797 | 0,730 | 0,684 | 0,720 | 0,755 | 0,719
% zména | - 155 129 -50 |-1661]-90 |00 -10 | -84 |-63 |53 4,9 -4,8

Pramen: OECD (http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=169). Vypocty vlastni.
Pozn.: + ... depreciace (ve 4 letech), - ... apreciace (v 7 letech)

Ve volngjsi interpretaci lze za ,.krizi* urcité mény povaZzovat jeji dlouhodobé ,,oslabovani®, tj.

depreciaci jejiho kurzu:

- Vroce svého vzniku stdlo jedno euro 1,07 USD (primér v r. 1999), jeho primérna cena
v roce 2011 dosahla 1,39 USD,

- 16. 9. 2008, tj. den pied vypuknutim finan¢ni krize (vyhlaSeni upadku americké investicni
banky Lehman Brothers) byl kurz 1,43 USD/EUR, v soucasnosti (27. 3. 2012) je 1,33
USD/EUR.

Tento vyvoj (Obr. 1) nesvédci o krizi eura, vyjadiené vyvojem ménového kurzu.

! Clanek je jednim z vystupt vyzkumného projektu, podporovaného Interni grantovou agenturou Vysoké skoly
financ¢ni a spravni ,,Finan¢ni krize a jeji dopady, vyzvy a ponauceni® (¢. 7720, 2011).
? Blize viz Helisek, 2004. Kromg toho existuji i sofistikované indexy tlakti devizovych trhi.




Obr. 1: Kurz USD/EUR 4. 1. 1999 — 27. 3. 2012 (denni kurzy)
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Pramen: Evropska centralni banka
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A)

Euro také zastava roli mezinarodni mény, tj. mény, pouzivané mimo jurisdikci jejiho
emitenta, 3 coz by bylo obtizné pro ménu, kterou doprovazi nediivéra.

Mezinarodni ména ma zejména uznani ze strany opatrnych investord, jako jsou centralni
banky, drzici oficialni devizové rezervy. V tomto ukazateli v§ak nelze nalézt krizové projevy,

drzba eura je naopak od vypuknuti finan¢ni krize vice méné stabilni (Tabulka 2).

Tab. 2: Ménové sloZeni devizovych rezerv (koncem roku, mld. USD a %)

1999 2007 2010 2011

Celkové rezervy 1379,7| 41194 | 51235 | 54457
Podil USD 71,0 64,1 61,5 62,1
Podil EUR 17,9 26,3 26,2 25,0

Pramen: Mezinarodni ménovy fond (http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf)
Poznamka: Celkové rezervy = rezervy evidované MMF, u kterych je specifikovano ménové slozeni. Vypocty
vlastni. Tfeti ménou v potadi v r. 2011 byla britska libra $terlinkt s podilem 3,9 %.

Euro je také stale vice vyuzivano ve finan¢nich transakcich, financni krize jeho pozici
neoslabila (Tabulka 3).

Tab. 3: Podil mén na obratu devizovych trhi (v %)

2001 2004 2007 2010
Podil USD 90,3 88,7 86,3 84,9
Podil EUR 37,6 36,9 37,0 39,1

Pramen: Goldberg, 2011, p. 24.
Poznamka: Tieti ménou v poradi je japonsky jen s podilem 19,0 %. Celkovy soucet vSech podilt ¢ini 200 %,
protoze kazda transakce zahrnuje dvé mény.

® K tomu blize viz Issing, 2008, p. 176 a dalsi.



Dalsimi argumenty pro vyvraceni tvrzeni o krizi eura je upevilovani jeho mezinarodni pozice
jako mény, na kterou se vazi kurzové rezimy.

Euro je také ménou, kterou piebiraji i neclenské zemé eurozony, které tudiz nemaji moznost
podilet se na utvafeni spole¢né ménové politiky — jde o tzv. euroizaci (resp. Vv ptipadé
kandidatii a potencialnich kandidati na Clenstvi v EU o tzv. jednostrannou euroizaci, coz je
vSak konfliktni postup vzhledem k obchazeni Maastrichtské smlouvy).

Tyto vazby na euro vyjadiuje nasledujici prehled:

Kurzové rezimy napojené na euro

Kurzovy rezim Zemg¢

Ucast v ERM |1 Déansko (+2,25 %), LotySsko (1 %), Litva (currency board)
Currency board Bulharsko, Bosha a Hercegovina

Rizeny floating CR, Rumunsko, Chorvatsko, Makedonie

Euroizace Vatikan, San Marino, Monako, Saint-Pierre-et-Miquelon, Mayotte
Jednostranna euroizace | Kosovo, Cerna hora, Andorra

Fixni kurz (peg) 20 zemi v Africe a Polynésii (zejména zona CFA franku)

Pramen: The International Role of the Euro, 2011, p. 15-16.

V nejSirSim smyslu by za krizi eura mohlo byt povazovano jeho negativni ptisobeni na vyvoj
ekonomik eurozony. Odplrci eura oznacuji jednotnou evropskou ménu za zdroj
ekonomickych problémi zemi eurozony. * Jde o nézory, které 1ze rozdélit do dvou skupin:
e curo je pricinou vysokého vetejného zadluzeni,
e euro neumoziuje prosadit znehodnoceni kurzu, ke kterému by mohlo dojit v ptipadé
narodni mény, a tim neumoziuje stimulovat export dané zemé.
Vina ohledn¢ verejného zadluZeni byva euru pfic¢itana v nasledujicich smérech:

1) Euro tim, Ze odstraniuje kurzové riziko, podporuje nadmérné zadluzovani vefejnych
financi. Kdyby mélo Recko drachmu, kurzové riziko by zmirfiovalo ochotu investorti
Z eurozOny a nedoslo by k tak velkému vetejnému zadluZeni.

2) Nizké urokové sazby v eurozoné (vysledek ménové politiky Evropské centralni banky)
stimulovaly dluZzniky k nadmérnému vladdnimu zadluZovani. Samostatna narodni
(feckd nebo portugalskd) ménova politika s vyssi inflaci 1 vy$§imi tirokovymi sazbami
by nadmérnému zadluzeni zabranily.

3) Jednotna ména, spojena s nizkymi urokovymi sazbami, umoznila iv€rovou expanzi
bankovniho sektoru (konkrétné v ptipadé¢ Irska). Nasledoval vznik tivérové bubliny a
jeji splasknuti, na coz reagovala irska vlada garanci bankovnich zavazki. Tim doslo
k vyostteni irskych rozpoctovych problémul.

Skutec¢nosti je, ze kurzové riziko bylo zavedenim jednotné mény skute¢né podstatné
zmirnéno, riziko nesplaceni Uvérti vSak nebylo nijak dotceno. TotéZz plati pro stimulaci
k uvérim nizkymi Grokovymi sazbami. V piipadech Recka a Portugalska selhala jednak
fiskdlni zodpoveédnost vlad, jednak schopnost investorli a ratingovych agentur vyhodnotit

* Timto zptisobem tuto m&nu zpochybiiuji a tim také ptimo nebo nepiimo usiluji o odsunuti jejiho zavedeni, coz
plati i pro Ceskou republiku.



riziko, nikoliv euro. V ptipad¢ Irska selhala soudnost vlady pii vladnich garancich, nikoliv
jednotnd ména.

Jeste vice pochybnou je argumentace ve prospéch samostatnych nadrodnich mén jejich moznou
devalvaci, vedouci ke stimulaci exportu. Zde je mozno vznést nasledujici namitky:

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

2) Konkurenéni 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 redlné ekonomiky, s dopady socialnimi a
politickymi.

3) Znehodnoceni ménového kurzu povede ke zvySeni inflace (rust cen dovazeného zbozi)
a tim k oslabeni proexportniho devalva¢niho ucinku.

4) Spoléhat se na to, ze ke znehodnoceni kurzu skuteéné dojde, je nejisté. Vyvoj kurzu je
zalezitosti devizovych trhii, bez ohledu na zajmy dané ekonomiky.

5) V malé oteviené ekonomice se nelze spoléhat na vliv devalvace na export — pusobi
»Zakon jediné ceny*.

Pozoruhodné je, Ze s eurem je spokojena vétSina obyvatel eurozony, pii¢emz tato spokojenost
roste: na jafe 2006 dosahovala 65 %, o dva roky pozdg&ji 67 %, na podzim 2010 to bylo 68 %.
Poté nasledoval mirny pokles — na podzim 2011 bylo s eurem spokojeno 64 % dotazanych. ®

Nejveétsi oblibé se euro tési na Slovensku, a to s vyraznym nardstem této obliby. Rostouci
obliba eura v zemich, které maji praktické zkuSenosti sjeho fungovanim, je nepiimym
svédectvim pfinosu jednotné mény.

2. P¥ipravenost CR k zavedeni eura

Faktické pfijeti eura zavisi (kromé politické viille) na naplnéni ekonomickych predpokladi
v podobé¢ konvergence ¢eské ekonomiky k ekonomice eurozony, a to:
- nominalni konvergence (Maastrichtska konvergencni kritéria)
- realné konvergence (zejména sbliZzeni ekonomické urovné, tj. HDP/1 obyv., sbliZzeni
cenovych hladin, synchronizace hospodatskych cyklu).

Nominalni konvergence

Hodnoceni Maastrichtskych kritérii nalezneme zejména ve vySe zminéném Vyhodnocenich
plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladenosti CR
S eurozonou.

Pozadavek nizké inflace vyplyvé z jednotné ménové politiky pro celou eurozénu. Vysledky
plnéni Kritéria cenové stability v CR uvadi Tabulka 4 (harmonizovany index
spotiebitelskych cen, roéni primeér).

® Eurobarometer 65, 69, 74. Udaje Eurobarometeru bohuzel neposkytuji souvislé &asové fady o skupinich zemi,
jako zemée s eurem a zem¢ bez eura.
® Eurobarometer 76.



Tab. 4: Kritérium cenové stability v CR

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Inflace3zemi ' | 26 | 00 | 09 | 16 | 1,1 | 14 | 14
Kritérium 41 | 15 [ 24 |31 1] 26| 29| 29
CR 63 | 06 | 12 | 22 | 34 | 16 | 21

Pramen: Vyhodnoceni, 2011, s. 8.
Poznamky: 2011 — 2014 vyhled.

Infla¢ni kritérium se nepodafilo splnit v r. 2007 8 a vr. 2008. Jeho plnéni v nasledujicich
7e CNB piesla od podatku r. 2010 k inflaénimu cili niz§imu o 1 p. b. neZ v soucasnosti (ze 3
% na 2 %, v souladu s inflaénim cilem ECB), s toleranci 1 p. b. obéma sméry.

Pfi¢inou vysoké inflace vr. 2008 byly zejména vysoky rast cen energetickych surovin,
vysoky rlst regulovanych cen, zavedeni poplatkli ve zdravotnictvi, zvySeni sazby DPH z 5 %
na 9 %, zvyseni spotiebnich dani z cigaret. Konvergencni program CR z prosince 2008
hodnoti toto zvyseni inflace jako ,,pfechodnou a jednorazovou udalost (s. 16).

Pravdépodobné nesplnéni inflaéniho cile vr. 2012 je pfipisovdno ocekdvanému zvySeni
snizené sazby DPH z 10 % na 14 %. V nésledujicich letech vS§ak CNB pocita s velmi nizkou
inflaci.

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi ma vytvofit dostatecny prostor pro fiskalni
expanzi v piipadé, kdy dané zemi nebude vyhovovat univerzalni ménova politika ECB,

zejména tedy pii dopadech asymetrickych Soku. Toto kritérium vyjadiuje Tabulka 5.

Tab. 5: Kritérium udrZitelnosti veiejnych financi v CR

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Saldo sektoru vladnich instituci (v % k HDP)
Kritérium | -3,0 | -3,0 | -30]-30|-30[-30]-30
CR -22|-58(-48|-37|-35]|-29|-19
Dluh sektoru vladnich instituci (v % k HDP)
Kritérium | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0
CR 28,7 | 343 | 37,6 | 405 | 42,4 | 42,8 | 42,0

Pramen: Vyhodnoceni, 2011, s. 9, 10.
Poznamky: 2011 — 2014 vyhled.

Podle prognodzy z konce r. 2008 by obé casti fiskalniho kritéria mély byt ve vyhledu nékolika
let s velkou pravdépodobnosti splnény. O pfiznivém vyvoji v této oblasti tehdy sveédcila
(spolu s doposud piiznivym vyvojem realné ekonomiky) také skutecnost, ze v ¢ervnu 2008
byla zastavena procedura o nadmérném schodku, vedena s CR od r. 2004. Z tohoto hlediska
byly opodstatnéne navrhy pokusit se o prijeti eura v r. 2012. Hospodaiska recese a nutnost
reformy vetejnych financi vSak tyto vyhledy podstatné narusily.

7 Jde o tii zem& s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability. K jejich primérné inflaci se p¥ipogita 1,5 p. b.
8 Kritérium v r. 2007 &inilo 2,8 %, skute¢na inflace dosahla v CR 3,0 %.



Vyvoj v této oblasti l1ze shrnout:
* Dne 2. 12. 2009 byla obnovena procedura pii nadmérném schodku;
«  Komise doporugila roéni snizovani strukturalniho deficitu o 1 % HDP; °
 deficitu vefejnych financi 3 % tak ma byt dosazeno do r. 2013;
* Vopacném piipadé hrozi omezeni pfilivu finan¢nich prostfedkti z fondl EU,
» cilem vlady je dosdhnout deficitu vetejnych financi pod 3 % v r. 2013; 10
» zavedeni eura by z tohoto hlediska bylo realné v roce 2015.

Kritérium vefejného dluhu je plnéno, i kdyz pomér dluhu k HDP rychle narGstd. Podle
programového prohlaseni vlady by vsak mélo byt v r. 2016 dosazeno vyrovnaného rozpoctu a
vefejny dluh by se tudiz mél zacit snizovat. Jde o jeden z péti hlavnich tkold, které si vlada
stanovila. **

Kritérium stability ménového kurzu vyzaduje alespoii dvouleté setrvani dané meény
vV mechanismu sménnych kurzt ERM II s udrzovanim tzv. normélniho fluktuacniho rozpéti,
aniz by doslo k devalvaci centralni parity k euru. Kurz pfitom nesmi byt vystaven tzv.
zna¢nému napéti. Smyslem tohoto kritéria je:
e projit ,,zkuSebnim obdobim* fixniho kurzu (po zavedeni eura zaniknou faktory,
ovliviiyjici exportni schopnosti depreciaci apod.);
e dlouhodobé zakotvit kurzovéa oc¢ekavani.

Pokud jde o kritérium kurzové stability, ¢eska koruna prozatim neni zaclenéna v mechanismu
ERM II, plnéni kurzového kritéria je mozno proto pouze simulovat. 12

K této simulaci vyuzijeme ptistup ECB,™ kter4 jako hypotetickou centralni paritu pouziva
primérny mési¢ni kurz prvniho mésice sledovaného dvouletého obdobi. Za hypotetické
dvouleté obdobi setrvani v ERM Il pak budeme v tomto piistupu povazovat dvouleté obdobi
pted vypuknutim finan¢ni krize, a to z divodu eliminace tohoto mimotadného vlivu. Za
,milnik* pfechodu krize hypote¢ni do krize finan¢ni byva obvykle povazovan tpadek
americké investi¢ni banky Lehman Brothers v poloviné zaii 2008. Sledované obdobi tudiz
pokryva mésice IX 2006 — VIII 2008. Hypotetickd centralni parita ¢ini 28,38 CZK/EUR.
Fluktua¢ni pasmo budeme interpretovat asymetricky, a to 15 % v apreciacnim sméru (= 24,12
CZK/EUR) a 2,25 % v deprecia¢nim sméru (= 29,02 CZK/EUR).

Pti¢inou aplikace tohoto asymetrického fluktuacniho pdsma je skuteCnost, Ze toto pasmo
sleduje ve svych Konvergencnich zpravach Evropskd komise. Pfitom vSak vylucuje, aby se
pric¢inou nesplnéni kritéria kurzové stability staly pohyby pod 15 % hranici (tj. pfekroceni
apreciacni hranice). ECB (implicitn€) toleruje fluktuaci v §irSim pasmu 15 %. 1

Pouze nepatrné piekro€eni fluktuacniho padsma v apreciaénim sméru umoziuje ucinit zavér o
spInéni kritéria kurzové stability pti tomto hypotetickém hodnoceni (Obr. 2).

° European Commission: Convergence Report 2010. Technical Annex, p. 41.

10 Programové prohlaseni, 2010, s. 4.

1 Tamtéz.

12 7 soudasnych neclenskych zemi eurozony jsou v ERM II zapojeny Déansko (s fluktuadnim pasmem +2,25 %),
Litva (currency board) a Loty$sko (£ 1 %). Z ostatnich zemi uplatiiuji V. Britanie, Svédsko a Polsko rezim
volného floatingu, CR a Rumunsko rezim fizeného floatingu, Bulharsko rezim currency board a Mad’arsko rezim
tzv. pruzného kursu.

13 Odlisny pristup aplikuje pfi simulaci kurzového konvergenéniho kritéria CNB — viz Obr. P-1 v Piiloze.

1 Blize viz Helisek a kol., 2007, s. 11, 35.



Ve sledovaném obdobi navic nebyly pozorovany tzv. silné tlaky, které se projevuji zejména
vyraznym poklesem devizovych rezerv nebo vyraznym narGstem urokovych sazeb ve
srovnani s urokovymi sazbami v eurozoné.

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

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb znamend jinymi slovy pozadavek dlouhodobé
o¢ekavané nizké miry inflace, kterou ocekavani trhi promitaji do nizké nominalni urokové
sazby. Tato sazba by neméla o vice jak 2 p. b. prekro€it priimér irokovych sazeb stejnych tii
zemi, jako v ptipadé¢ inflacniho kritéria. PInéni tohoto kritéria ukazuje Tabulka 6, a to pomoci
desetiletych vladnich dluhopisi obchodovanych na sekundérnim trhu (12 mési¢ni praméry).

Tabulka 6: Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb v Ceské republice

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Primér3zemi| 42 | 39 | 40 | 33 | 36 | 32 | 31
Kritérium 62 | 59 | 60 | 53 | 56 | 52 | 51
CR 46 | 48 | 42 | 37 | 3,7 | 39 | 4.2

Pramen: Vyhodnoceni, 2011, s. 13.
Poznamky: 2011 — 2014 vyhled.

Ceska republika bez problémi plni kritérium dlouhodobych urokovych sazeb a stejny zavér
lze udélat i pro nadchazejici obdobi. K udrzeni pozitivniho vyhledu ratingovych agentur,
z4jmu domacich 1 zahrani¢nich investorti a tudiz 1 nizkych vynosu téchto dluhopisti by mély
prispét vladni reformy v oblasti vefejnych financi, vyjadiené ve vySe zminéném vladnim
programu.



Realna konvergence

Zavedeni jednotné mény bude znamenat ztratu samostatné narodni ménové a kurzové
politiky. Hospodaistvi nového ¢lena ménové unie by tudiz mélo vykazovat podobnost
s celkovym hospodaistvim ménové unie. Tomuto jednotnému hospodafstvi pak bude
vyhovovat jednotna ménova politika centralni banky ménové unie a dalSi ekonomicka
pravidla, stanovena jednotné pro celou ménovou unii.

Podobny (sladény) ekonomicky vyvoj a hospodaiska struktura jednotlivych ¢lentt ménové
unie také snizuje riziko vyskytu tzv. asymetrickych Sok, tj. udalosti, které nestejné zasahnou
Clenské zeme& ménové unie. Asymetrie spociva:

- bud’ v rozdilném vyskytu Sokl (jsou zasazeny jen nékteré zemé meénové unie),

- nebo v rozdiln¢ intenzité dopadt v jednotlivych zemich.

Stejné mohou pusobit symetrické Soky s asymetrickym dopadem. 15
Podobnosti (sladénosti) hospodaiského vyvoje je dosahovano nejen nomindlni, ale i realnou
konvergenci. Ta je vyjadfovana zejména nasledujicimi ukazateli: *°

1) Sblizovani ekonomické urovné, které vede ke sblizovani vydajové i nakladové stranky
ekonomiky a pfispiva tim ke sladénosti hospodaiskych cykli.

2) Sblizovani cenovych hladin, které je dulezité z hlediska vyvoje inflace. V piipadé
velkého rozdilu cenovych hladin hrozi nebezpeci skokového dohanéni nizké cenové
hladiny pfistupujiciho ¢lena cenové hladin€ eurozony.

3) Sladénost hospodaiskych cykld, které jsou v souladu s jednotnou ménovou politikou
spole¢né centralni banky ménové unie.

Tabulka 7 vyjadfuje srovnani ekonomické trovné (HDP/1 obyv., v PPS) a cenové hladiny
(komparativni cenova hladina vyjadiena cenami findlni spotieby domacnosti) pfistupujici
zem¢ s ukazateli eurozony. Ekonomicka uroveni dosahuje nebo i ptedstihuje srovnatelné
zemé, slabsi vysledky dosahuje CR doposud v cenové konvergenci.

Tab. 7: Realna konvergence v roce pied pristoupenim (v % k eurozoné)

Slovensko | Portugalsko |  Recko Ceska
2008 1998 2000 republika
2009 | 2010
Ekonomicka troven 66,1 69,6 74,3 75,2 74,1
Cenova hladina 67,2 82,2 84,6 66,0 | 69,0

Pramen: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (National accounts, Comparative price levels — Purchasing Power
Parities).
Poznamky: Pocet ¢lend eurozony: 16 (z r. 2009). Piepocty vlastni.

Sblizovani cenovych hladin 1ze ocekavat, vzhledem k dlouhodobé podobné mire inflace
v Ceské republice a v eurozoné, prevazné apreciaci nominalniho (a tim i realného) ménového
kurzu. Tim lze také vysvétlit docasné zhorseni tohoto vyvoje v r. 2009, kdy doslo k depreciaci
kurzu koruny (v r. 2008 dosahovala cenova hladina vzhledem k eurozéné 69,7 %). Ceska

1> Napt. ropny ok v podobé& vyrazného nariistu cen ropy na svétovych trzich nepfiznivé ovlivni importéry ropy,
naopak pfiznivy vliv bude mit na exportéry ropy (Baldwin — Wyplosz, 2008, s. 373).

1® Mezi dalsi ukazatele patii srovnani struktur narodnich hospodaistvi nebo obchodni a vlastnicka provazanost
pristupujici zemé s eurozoénou.



narodni banka piedpoklada v 7pf"iétich péti letech apreciaci realného kurzu koruny vici euru
v priméru 1,8 — 2,4 % roéné.!

Také v ukazateli sladénosti hospodaiského cyklu CR s eurozonou miZeme pozorovat
soucasny prubéh stejnych cyklickych fazi (Tabulka 8).

Tab. 8: Vyvej HDP (s. c., meziro¢ni zmény, %)

2008 2009 2010 2011
QL] Q2 [ Q3[Q4| QL | Q2 | Q3 | Q4
eurozona (12) | 04 | 50| 49| -40]-20] 09 | 20 | 20 | 19 | 17
Ceska republika | 2,5 | -3,6 | -4,7 | 44 | 32| 12 | 23 | 26 | 27 | 21

Pramen: Makroekonomicka predikce CR, fijen 2010, s. 8, 9 (pro Ctvrtletni udaje 2009); fijen 2011, s. 7 - 8.
Poznamky: 2010 odhad, 2011 predikce. Ro¢ni Gidaje (eurozona a Ceska republika) za 2009: -4,2 % a -4,1 %; za
2010: 1,8 % a 2,3 %. Eurozona zahrnuje prvnich 12 ¢lenskych zemi ménové unie.

Pokud jde o sladénost hospodaiského cyklu Ceské republiky s eurozénou, miizeme pozorovat
soucasny pritbéh stejnych cyklickych fazi, jak recese, tak i expanze. K této cyklické sladénosti

vyrazné prispéla neddvnd hospodarska recese. Nasledujici vyvoj (2010, 2011) jiz sice
nevykazuje tak vyrazny soulad, faze cyklu vSak zlstavaji jednoznaéné identické.

Korelaci hospodaiskych cykli ilustruje vyvoj HDP (Obrazek 3).

Obr. 3: Vyvoj HDP v CR, USA a Vv eurozoné (%)
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Pramen: Makroekonomicka predikce CR. MF CR, fijen 2011, s. 8.

Celkové Ize pripravenost Ceské republiky k pfijeti eura Ize shrnout nasledovng:
- vyhovuje nominalnim konvergen¢nim kritériim, s vyjimkou deficitu vefejnych financi,
- hlavni realnd konvergenc¢ni kritéria se vyvijeji pfiznivé, s vyjimkou dohanéni cenové
hladiny eurozony.

" Vyhodnoceni, 2011, s. 15.

18 Vyhodnoceni zr. 2010 hodnoti tuto sladénost tak, ze ,,odrazi extrémni globalni vyvoj a zifejmé nezvysuje
pravdépodobnost vétsiho sladéni hospodaiského cyklu do budoucna v podminkach bézného vyvoje svétové
ekonomiky“ (s. 5). Vyhodnoceni z r. 2011 formuluje tento zavér tak, ze ,,az v dalsich letech bude mozno potvrdit
¢i vyvratit hypotézu, Zze doslo k vétsimu sladéni hospodaiského cyklu i v podminkach bézného vyvoje svétové
ekonomiky* (s. 15).



V obou neptiznivych ukazatelich 1ze pozorovat vliv hospodaiské recese:
- v pfipadé deficitu vefejnych financi to bylo zplisobeno propadem piijmi a nardstem
vydajt vetfejnych rozpocti,
- Vv pfipadé cenové hladiny Slo o nedivéru investorti vi¢i ménam stiedni a vychodni
Evropy, kdy doslo k depreciaci kurzu koruny v r. 2009.
Odeznénim recese doslo také ke zlepSeni obou téchto ukazateld, a to snizenim schodku
vefejnych financi a navratem K trendu apreciace ménového kurzu.

3. Zajem o zavedeni eura v CR

Stanoveni terminu vstupu do eurozény je v kompetenci kazdého ¢lenského statu, zavisi na
jeho ptipravenosti.

V CR jiz byla schvélena fada zasadnich opatieni, pfipravujicich zavedeni eura:

- vy$e zminéné Strategie pristoupeni CR k eurozoné a Aktualizovand strategie (2003,
2007),

- vlada ptijala Instituciondini zajisténi zavedeni eura v CR (listopad 2005), které
obsahuje ustaveni Narodni koordinacni skupiny a narodniho koordindtora,

- v fijnu 2006 byla piijata Volba scéndie zavedeni eura v CR cestou velkého tfesku
(big-bang), tj. jednorazové zavedeni hotovostniho i bezhotovostniho eura,

- v dubnu 2007 schvélila vlada Ndrodni plan zavedeni eura v CR (s roénimi Zprdvami o
plnéni, které jsou aktualizaci tohoto planu),

- byl ptijat Obecny zdkon o zavedeni eura v CR — zdkladni principy (2008),

- kazdoro¢ni Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou, sestavované CNB a MF CR,ZO

- dale je vladou kazdoroéné schvalovan Konvergencni program CR, ktery zpracovava
Ministerstvo financi CR,

- byl zpracovéan novy Zikon o CNB, ktery byl vetovan prezidentem CR,

- 7 metodickych materialii (pfepoCty, rozpoctové naklady, cena a dualni ocenovani,
pravo, finanéni sektor, komunikaéni strategie aj.). %

Reakci na tyto dosavadni kroky bylo ocenéni Evropskou komisi z Eervence 2007. Ceska
republika byla oznacena jako dobry ptiklad v€asné ptipravy 1 bez stanoveni cilového data. 22

Jaké byly dosavadni oficilni piedstavy o zavedeni eura v CR? V navrhu strategie pfistoupeni
k eurozoné zr. 2002 se hovoii o pfipravé tak, aby ,nebyl vylou¢en“ rok 2007. Samotna
Strategie pristoupeni Z r. 2003 uvadi ,,horizont let 2009-2010,* ktery byl pozdéji zpfesnén na
1. 1. 2010. Dne 25. 10. 2006 rozhodla vlada CR neusilovat o vstup do systému sménnych
kurzit ERM 1II vr. 2007, coz znamenalo zruSeni pivodniho planu vstupu do eurozony v .
2010. Nové datum stanoveno nebylo, a to ani V Aktualizované strategii zr. 2007.
V kazdoroénich zpravach, které vladé koncem roku spoleéné piedkladaji MF CR a CNB, se

19 0d biezna 2007 je timto narodnim koordinatorem byvaly &len bankovni rady CNB prof. Oldfich Dédek.

% Na toto vyhodnoceni navazuje dikladny analyticky a statisticky dokument Analyzy stupné ekonomické
sladénosti Ceské republiky s eurozénou.

2! Blize viz Plchovd — Abrham — Helisek, 2010, s. 172 a nésledujici. Nejnov&jsimi materialy jsou Piiprava
finan¢niho sektoru na zavedeni eura (2009) a Komunikacni strategie k zavedeni eura (2009).

2 Commission of the EC, 2007. Fifth Report on the Practical Preparations for the Future Enlargement of the
Euro Area, p. 10. Tabulka P-1 v Ptiloze uvadi planovana dat a vstupu do eurozony u soucasnych neclent
eurozony.
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nedoporucuje ani vstup do ERM 1I (jako nezbytny pfedstupen zavedeni eura), ani stanoveni
data piijeti eura v CR.

Ani soucasnd stiedo-pravicova koali¢ni vlada, kterd nastoupila v srpnu 2010, nehodla blizsi
datum zavedeni eura stanovit. V tzv. Koali¢ni smlouvé z ¢ervence 2010 se uvadi: ,,S ohledem
na stavajici vyvoj nyni nestanovime termin pfijeti eura [...]. Pokud se bude spolecné evropska
ména vyvijet jako smysluplny a udrzitelny projekt, pfipravime zavedeni eura v CR. %

Programové prohlaseni vlady (4. 8. 2010) v rozsahu 41 stran se o perspektivé zavedeni eura
nezminuje ani jedinym slovem.

Odmitava stanoviska vlady ke stanoveni terminu piijeti eura je odivodinovano zejména
dopady doznivajici finanéni krize a hospodaiské recese, konkrétné (prosinec 2010, obdobné
2011): %

- domaéacimi ekonomickymi problémy, jako zhorSeni stavu vefejnych financi, pferuseni
sblizovani doméci cenové hladiny cenam v eurozén€, nezlepSujici se strukturalni
charakteristiky trhl prace,

- fiskdlnimi problémy fady statd eurozény, coz vede k nejistoté¢ na mezindrodnich
finan¢nich trzich, k obavam investord, k potencialnim zvratim v tocich kratkodobého
kapitélu a ohroZeni stability koruny, pokud by byla zaclenéna do ERM II.

Vlada potvrdila své odmitavé stanoVisko i V prohlaseni svého premiéra Petra Necase v kvétnu
2011. Vyhodn&jsi neZ euro je mit nezavislou ménu s volnym kurzem. #° V Fjnu 2011 pfisel
pfedseda vlady s ndzorem, Ze pted pfipadnym pfijetim eura by se mélo konat referendum.
Divodem je skute¢nost, Ze eurozona se od vstupu CR do EU vyrazné zménila. Z ménové unie
se stala unii dluhovou a transferovou. %

Také postoj Ceské narodni banky k brzkému zavedeni eura, vyjadfeny nazorem jejiho
predstavitele Miroslava Singera pii nastupu do pozice guvernéra v cervnu 2010, je
jednoznaéné odmitavy. Divodem je zhorSeni rozpo&tové pozice Ceské republiky. *
Z poslednich odmitavych vyjadieni, odiivodnénych nejasnym vyvojem eurozény po soucasné
dluhové krizi, 1ze odvodit nejbliz§i mozny termin piijeti eura v CR v roce 2017 (prohlaseni
Z bfezna 2012). %

Prezident CR Vaclav Klaus se dokonce obratil na podzim r. 2010 na vladu s navrhem, aby CR
ve véci eura vyjednala vyjimku podobnou té, jako maji Velka Britanie ¢i Dansko (opt-out),
coz vSak predseda vlady odmitnul. 2 Tento odmitavy postoj potvrdil v bieznu 2012. 30

2% Koali¢ni smlouva, 2010, s. 40 — 41.

" Vyhodnoceni, 2010, s. 4 — 6, 2011,s. 5 — 6.

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

“® http://www.financninoviny.cz/eu/zpravy/pred-prijetim-eura-by-podle-necasem-melo-byt-v-cr-
referendum/702675

2" http://www.financninoviny.cz/zpravy/klaus-jmenoval-guvernerem-cnb-miroslava-
singera/492769&id_seznam=6372

% Slo o projev na Zofinském foru. http://www.financninoviny.cz/tema/zpravy/podle-guvernera-cnb-muze-cr-
prijmou-euro-nejdrive-v-roce-2017/767481&id_seznam=5370

2 http://www.financninoviny.cz/zpravy/vyjednat-s-eu-vyjimku-na-euro-by-slo-podle-necase-tezko/561886
%0 http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/167760-cesko-i-pres-klausovy-vyhrady-dal-pocita-s-eurem/
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S odmitavymi stanovisky vlady (i Ceské narodni banky) k zavedeni eura v Ceské republice
koresponduji postoje vefejného minéni. Vétsina obyvatel CR se stavéla k zavedeni eura
piiznivé az do jara 2008, poté stoupencii ,,pro euro® silné ubylo (Tabulka 9). CR patii mezi
zemé s nejnizsi oblibou eura. Na podzim 2010 bylo ,,pro euro* pouhych 41 % dotazovanych,
nizsi obliba byla pouze ve Velké Britanii (17 %) a Svédsku (37 %), na podzim 2011 nas (s 22
%) predstihla uz jen Velka Britanie (15 %).

Tab. 9: Prizkum Eurobarometeru: Jste pro jednotnou ménu euro?

pro proti nevi
jaro jaro | podzim | jaro | jaro | podzim | jaro | jaro | podzim
2006 | 2008 | 2011 | 2006 | 2008 | 2011 | 2006 | 2008 | 2011
e 50 | 60 | 55 | 34 | 33 | 40 | 7 | 7 7
CR 57 53 22 36 42 73 7 5 5
SR 63 66 78 31 30 18 6 4 4
Zdroje a poznamky:

Eurobarometer 65 (2007), pp. 131, 313. Eurobarometer 69 (2008), pp. 19, 20, Annex p. 143. Eurobarometer 76
(2011), Annex p. 65. V CR odpovidalo okolo 1 tis. respondentt.

Podle priizkumi domacich agentur je obliba eura v CR jesté nizsi:

e Podle agentury STEM bylo pro zavedeni eura v lednu 2011 pouze 22 % dotazanych. **

» Podle agentury SANEP to bylo v bfeznu 2011 pouze 19.9 % %2 (avsak v lednu 2012:
28,7 % %)

e Podle Centra pro vyzkum vefejného minéni (CVVM) bylo v dubnu 2011 pro zavedeni
eura 21 %. Jde o nejnizsi oblibenost jednotné mény od r. 2001, kdy byl prizkum
zahdjen (nejvyssi oblibenosti bylo dosaZeno na podzim 2003, a to 58 %). 34

K tomuto odporu vici euru dochazi presto, Zze ze strany EU existuji jasné projevy z4jmu o
zatlenéni CR do eurozény. Konkrétné v zaii 2010 byl predseda &eské vlady osloven
némeckou kanclétkou s vyzvou pfijmout euro (stejné¢ tak byl osloven také polsky premiér). 3

Piijeti eura v CR vsak zistava nadale aktualni, a to z divodu vysoké (a rostouci) propojenosti
Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony. Tabulka 10 ukazuje, ze vétSina ceského
zahrani¢niho obchodu a pfilivu pfimych zahrani¢nich investic pochdzi pravé z téchto zemi.

%1 Podpora zavedeni eura v CR kles4 - tiskova informace STEM Trendy
01/2011.http://www.stem.cz/clanek/2114

%2 Evropska unie — vyzkum spole¢nosti SANEP, biezen 2011.
http://www.sanep.cz/sid=35dc1f7ed233b3b41155fa3d15¢9081d/pruzkumy/evropska-unie-2

%3 EU referenda (publikovano 22. 1. 2012): http://www.sanep.cz/pruzkumy/eu-referenda-publikovano-22-1-
2012/

¥ CVVM — Obcané o piijeti eura (duben 2011). 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)
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Tab. 10: Propojeni CR s eurozénou

Export + import CR (zboZi a sluzby)

2004 (EzZ12) 2011 (EZ 17)
celkem (mld.K¢) * 3939,3 55542
vuci EZ (mld. K¢) 2284,0 32617
% vici EZ 58,0 58,7

PZI v CR (stav koncem roku)

2004 (EZ 12) 2010 (EZ 17)
celkem (mld. K¢) 1280,6 2 409,6
z EZ (mld. K¢) 1017,6 1983,8
% zEZ 79,5 82,3

Prameny:

BU: http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/publikace pb/bezny ucet pb_tc/index.html
PZI: http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/

Vypodéty vlastni.

Pozn.: * komunitarni princip.

EZ = eurozona ve slozeni podle aktualniho stavu v uvedenych letech.

ZAaveér

Uvahy o , krizi eura“ nemaji opodstatnéni, ekonomické ukazatele svédéi o opaku: kurz eura se
dlouhodobé¢ zhodnocuje, podil eura v rezervach centralnich bank neklesa, obrat na devizovych
trzich je rostouci. Euro je zdkladem kurzovych rezimi 37 zemi. Ekonomické problémy Recka,
Irska, Portugalska a dalSich zemi eurozony vedly k diskreditaci jednotné mény, piestoze tato
meéna neni (v pfevazné mife) pficinou jejich problémd.

Zavedeni eura je v Ceské republice zkomplikovano diisledky hospodéiské recese. Zavedeni
jednotné meény se proto ztohoto hlediska (bez ohledu na politickou viilli nebo neviili)
objektivne oddalilo.

V Ceské republice jiz byla podniknuta Fada organizanich a legislativnich opatieni,
pfipravujicich zavedeni eura. Globalni financni krize a dluhova krize eurozony vSak vedla
k nedivére k této méné a k odmitavému postoji centralnich autorit i vefejnosti k jejimu
brzkému zavedeni. Dal§i smér uvah o piijeti jednotné mény by se mél zaméfit na vysokou a
rostouci propojenost ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozony a na potiebu stabilniho
meénového kurzu.
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Priloha

Tabulka P-1: Planovany termin vstupu do eurozony

Zemée Pivodni termin Novy termin

Bulharsko nestanoven

Ceska republika 1. 1. 2010; zruSen 25. 10. 2006 nestanoven

Lotyssko 1. 1. 2008; zrusen na jare 2006 1.1.2014

Litva 1. 1. 2007; Komise nedoporucila zavedeni eura (16. 5. ,»,c0 nejdiive*
2006)

Mad’arsko 1. 1. 2010; zruSen 1. 12. 2006 nestanoven

Polsko 1. 1.2012; zruSen koncem r. 2009 nestanoven

Rumunsko 2014 — 2015

Svédsko nestanoven (odmitnuto referendem 14. 9. 2003) ---

Dénsko, V. Britanie | trvala dolozka neucasti (opt-out) ve teti etapé HMU -=-

Prameny: Commission of the EC. Reports on the Practical Preparations for the Future Enlargement of the Euro

Area. 2004-2010.
Poznamka: HMU = Hospodaiska a ménové unie.

Obr. P-1: Simulace kurzového konvergenéniho kritéria (CZK/EUR)
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Pramen: Vyhodnoceni, 2011, s. 12

Ceska narodni banka (CNB) pouzivd odlisnou metodu simulace. Pfijeti eura uvazuje
hypoteticky k 1. 1. 2012 a hodnocené obdobi 24 mésict hypotetického setrvani v ERM 11
tudiz po¢ina druhym Gtvrtletim 2009. Centralni paritou je v piistupu CNB primémy kurz
v prvnim &tvrtleti 2009. Vyvoj kursu CZK/EUR ve zkoumaném dvouletém obdobi CNB
oteviené¢ nekomentuje, z obrazku je vSak patrné, Ze simulované kursové kritérium bylo
splnéno.
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