POHLEDY j}

Pfinosy a naklady
pristoupeni CR
k eurozéné

STUDIE - ANALYZY - PROGNOZY



Piinosy a naklady p¥istoupeni CR
k eurozoné

Martin Fassmann,

Jaroslay Ungerman

unor 2018



© Ceskomoravska konfederace odborovych svazii
nam. Winstona Churchilla 2
130 00 Praha 3
e-mail: fassmann.martin@cmkos.cz

ISBN: 978-8086846-66-8

,S.T. 0.

Praha 2018



Predmluva

Vazeny ctenari,

v prvnim cisle revue Pohledy 2018 prindsime exkluzivni studii Prinosy a naklady
pristoupeni CR k eurozoné, zpracovanou makroekonomickymi analytiky CMKOS
Martinem Fassmannem a Jaroslavem Ungermanem.

Studie je primym pokracovanim zdasadnich ekonomickych analyz Ceskomoravské
konfederace odborovych svazii, zpracovanych témito autory v poslednich letech.

Maém na mysli predevsim ,, Vizi CMKOS pro Ceskou republiku* (2012) a ,, Vizi

zmény hospodarské politiky CR* (2015) a také studii ,, Myty, fakta, souvislosti kolem
nemzdovych nakladii prace* (2016).

Nejnovejsi studie také volné navazuje na dvé analyzy zpracované na popud tehdejsi
viady CR Sirsim kolektivem autorii pod vedenim Ing. Riizeny Vintrové, DrSc., ,, Socidlni
a ekonomické dopady integrace Ceské republiky do EU — Nové prileZitosti, moznd
rizika“ (2001) a ,,Socidlni a ekonomické souvislosti integrace CR do EU — Ekonomicka
konvergence, konkurenceschopnost a socialni soudrznost* (2002). Na formulaci

a zpracovani obou techto studii se oba autori rovnéz aktivné podileli.

Z aktualnich zdroju pak vychazi predevsim ze zdsadnich strategickych dokumentii
zpracovavanych na tirovni viady a CNB. Zde je tieba predevsim zminit dvé

klicové studie o bankovni unii z roku 2015, a to pravidelné ,, Vyvhodnoceni plnénit
maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR

s eurozoénou“ a ,, Konvergencni program CR*.

Pro snadnéjsi praci s pomérné slozitym a rozsahlym textem je vedle viastni komplexni

vvvvvv

a zavery. Je zverejnena na konci publikace.
Josef Stiredula

piedseda CMKOS
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Uvodem

Pied dvéma roky CMKOS zvefejnila sviij programovy dokument ,,Vize zmény hos-
podaiské strategie Ceské republiky“. Jeho cilem bylo vyvolat diskusi o zdsadni zméng
hospodaiské politiky vedouci k urychleni ekonomické konvergence CR s vysp&lymi ze-
mémi EU na zaklad€ zrychleni ekonomického ristu.

CMKOS neslo — a Vize byla i tak smérovana — o n&jaké plané teoretizovéni, ale
o hledéani konkrétnich cest vedoucich k urychleni ptiblizovani zivotni trovné obcanti
CR Zivotni trovni nejvyspélejsich zemi EU. Jasné ukazala, ze pokra¢ovani dosavadniho
zpusobu sblizovani ekonomické urovné je sotva piijatelné.

Vyrovnani mzdovych trovni s nejbliz§imi vyspélymi sousedy Némeckem Ci
Rakouskem, které by pii soucasném tempu trvalo jesté dalsich zhruba 100 let, by se totiz
nedozili ani nasi vnuci. Kdo si dnes vzpomene, ze na pocatku ,,ekonomické transforma-
ce” se zcela vazné slibovalo dohnani trovné Rakouska do 5 az 10 let?

Vize a na ni navazujici kampan ,,Konec levné prace* bezesporu znamenaly pro ¢eskou
spolecnost ur€ity ok, ale téz pocatek urcité katarze —,,zbavit™ ¢eskou spole¢nost pfehna-
nych oc¢ekavani a naivnich predstav.

Vize neméla a vzhledem ke svému nevelkému rozsahu ani nemohla mit ambici pro-
pracovat detailné viechny souvislosti ekonomické konvergence Ceské republiky. Proto
v té dobé ziistala ponékud stranou nasi pozornosti otazka vstupu Ceské republiky do eu-
rozony.

Pravé proto povazuje CMKOS za nezbytné vénovat se nyni podrobnéji této jed-
né z nejdileZitéjsich otazek hospodaiské politiky CR ve stfednédobém horizontu.
Prostiednictvim predkladané studie chce v maximalni mozné mii‘e objektivné in-
formovat piredevsim své ¢leny o vSech aspektech souvisejicich se spole¢nou ménou.

I ptes velké mnozstvi nejriznéjSich nazorti a analyz konkrétni propocty dopadii
prijeti eura na ceskou ekonomiku zatim nebyly provedeny. VétSina analyz byla
ptipravovana — fakticky bez vyjimky — pfed nastupem svétové ekonomické krize (z¢asti
dokonce jeste pied vstupem do samotné EU).

Malokdo si dnes vzpomene, Ze tésné pied vstupem CR do Evropské unie (1. 5. 2004)
byly pfipravovany plany na nas vstup do eurozony jiz v roce 2010 (posléze 2012). Na-
stup svétové ekonomické krize, potieba fesit celou fadu aktualnich problému jak na
strané eurozony, tak i na strané Ceské republiky odsunuly piijeti eura ,na vedlejsi
kolej*.

Také mezi obyvatelstvem Ceské republiky, jak ukazuji prizkumy vefejného minéni,
dochazi k vyraznému ttlumu nad$eni pro euro. Zhruba posledni dekadu se tak v Ceské
republice vede ve vztahu k euru spiSe debata o tom, zda se ma viibec pfijimat. Divodem
je predevsim skuteénost, ze vyrazna Cast ¢eské spoleCnosti se obava disledkt tohoto
vstupu, ackoli se CR pied svym vstupem do EU zavézala k pfijeti spole¢né mény, ale bez
urceni konkrétniho data jejiho piijeti. (Dansko ¢i Velka Britanie jako ¢lenské staty EU
dostaly vyjimku a nemusely spolecnou ménu pfijmout.)



Podle prizkumu CVVM z kvétna 2016 v Ceské spolecnosti pietrvava prevazné odmitavy
postoj k pFijeti eura. Vice nez tii ¢tvrtiny ¢eskych ob¢anti (78 %) s piijetim eura za ménu
CR nesouhlasi, pfi¢emz vice neZ polovina (52%) rozhodn& nesouhlasi. Pro pfijeti eura
byla pfi tomto priizkumu jen necela pétina (17%) Cechti, z toho vsak ,,rozhodné ano*
uvedly pii prizkumu pouze 4 % obyvatelstva (13 % volilo odpovéd’ ,,spiSe ano). Pravi-
delné opakované prizkumy CCVM provedené v prabéhu predchozich patnacti let ukazuji
vyvoj nazord ¢eské populace. Nasledujici graf v tomto ohledu nepotiebuje komentare.

Nézory na prijeti eura za ménu CR - vyvoj v ¢ase (%)

‘ ——pro euro —a— proti euru ‘
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V rozjittené naladé tésné po vyhlaseni brexitu se naopak zacaly objevovat v evrop-
ském politickém a medialnim prostoru pomérn¢ silné hlasy volajici po urychleni inte-
gracnich kroku kontinentalnich zemi. Jednim z nastroju této tésnéjsi integrace mel byt
urychleny pfechod vSech ,,zbyvajicich* ekonomik EU 27 na euro.

I kdyz postupem casu dochazi k ur¢itému zklidnéni situace, zaéinaji se i v nasi
spole¢nosti objevovat obavy z toho, ze pokud CR nepfijme velmi rychle euro, bude
vyloucena z tzv. elitniho klubu, Gdajné nebude moci o nicem rozhodovat a ceka ji jakési
»Zivofeni na okraji EU*.

Tyto obavy nejsou zcela bez pri¢iny. V EMU a EU dochézi k vyraznému prohloubeni
koordinace hospodaiskych a fiskalnich politik i k integraci finan¢niho trhu a dohledu
nad nim. Soucasné se eurozona postupné vyclenuje jako jednotny blok viuéi ostatnim
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tendence — postavit proti sobé dvé skupiny zemi — v8ak mlze ve svych disledcich jen
znamenat prohloubeni dezintegracnich tendenci uvniti EU.

Toto nartistajici napéti v nazoru na pfijeti eura patii mezi pomérné vyhrocené smeéry
,»pro a ,proti” (které ovSem ani zdaleka nemaji — brano vnitrostatné — stejnou vahu
a spole¢enskou podporu). Ukazuje sou¢asné na nutnost objektivni diskuse v Ceské re-
publice o euru a jeho dopadech na ekonomiku a zivot obcant.

Je ziejmé, Ze vstup €i ,,nevstup® do eurozony nemize a nesmi byt zavisly na tom, zda
nektery z politickych predstaviteli chee ¢i naopak nechce prijmout spole¢nou ménu.

Na jedné stran¢ existuje nesporné fada pozitiv (a to nejen politickych) hovoficich
pro pomérné rychly vstup do eurozény. Na stran¢ druhé vsak existuje nemalo zabran
a podminek, které je nutno velmi zodpovédné zvazit. Jde pfitom nejen o naplnéni
podminek formalné legislativnich,? ale i podminek spoéivajicich v realném sblizeni
ekonomik zemi, které nejsou v eurozoné, s nejvyspélejsimi zemémi eurozony (a urcuji-
cimi jeji politiku). Jen splnéni obou téchto pfedpokladi zaruci, Ze pfijetim eura nebudou
poskozeny zajmy pfistupujicich zemi, ale ani stabilita spole¢né mény.

Zastitu relativni stability eura pfedstavuji v pristupovych smlouvach jasné definovana
maastrichtska kritéria. Soulad pfijeti spolecné mény se zajmy jednotlivych vstupujicich
zemi definuji a posuzuji jejich vladni organy.

Analyzy vladnich i unijnich instituci se obvykle soustfed’uji pouze na formalni
schopnost jednotlivych zemi splnit maastrichtska konvergencni kritéria (pfipadné dalsi
institucionalni podminky pro pfijeti eura). Skutecna ,,ekonomicka zralost™ ve smyslu
dlouhodobé udrzitelnosti dynamiky ekonomiky, skute¢né konkurenceschopnosti ¢es-
kych firem a tedy realné konvergence ekonomické trovné CR k nejvyspélejsim zemim

Y Eurem plati 19 ¢lenskych zemi v EU 28. V sou¢asné dobé se z vyspélych zemi EU neplati eurem
kromé Velké Britanie pouze ve Svédsku a Dansku. (Danska koruna se viak nachazi v systému
ERM II.) Zbytek neclenskych zemi eurozony tvofi ,,nové™ zemé stfedni a jizni Evropy (Polsko,
CR, Mad’arsko, Rumunsko, Bulharsko a Chorvatsko). Ze stati postsovétského bloku jsou tedy
aktualné ¢leny eurozony Slovinsko, Slovensko a vSechny tzv. pobaltské zemé. Aktualné neplati
eurem zhruba tietina obyvatel Evropské unie. Po vystoupeni Velké Britanie z EU se vSak tento
podil snizi na necelou ¢tvrtinu (23,7 %).

? Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozony je vedle slucitelnosti pravnich ptredpisu
predevsim tzv. dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence. Ten je posuzovan podle plnéni
maastrichtskych konvergenénich kritérii. Jde o miru inflace, urokové miry, ptipustnou miru defi-
citu vefejnych rozpoc¢tl a miru vetejného dluhu, pfi¢emz v obdobi dvouletého povinného pobytu
v mechanismu sménnych kurzd je nutno udrzet kolisani ménového kurzu v uréeném rozmezi.
V soucasné dobé Ceska republika z maastrichtskych kritérii neplni dlouhodob& pouze kurzové
kritérium. Z formalniho hlediska ho ani plnit nemtize, protoze se ¢eska koruna nenachazi v me-
chanismu sménnych kurzi (ERM II). Vyvoj inflace v poslednim obdobi pak naznacuje, ze by
Ceska republika — samoziejmé kratkodobé — mohla mit problémy s plnénim inflaéniho kritéria.
Na jate kazdého kalendainiho roku zpracovava MF CR zasadni strategicky dokument ,,Kon-
vergenéni program Ceské republiky®, ktery specifikuje ,,zakladni souhrnné fiskalni udaje a nej-
vyznamngj$i ptipravovana opatieni s rozpoctovym dopadem formou fiskalni strategie vlady*.
(Program se tedy fakticky zabyva pouze fiskalni konsolidaci.) Konvergenéni program Ceské
republiky (kvéten 2017), MF CR ISSN 1804-798X, www.mfcr.cz/zahranicni-sektor/pristoupeni-
-cr-k eurozone/konvergencni-program/2017/.



EU vS$ak vétSinou neni dikladnéji zkoumana. Tato omezeni plati jak pro konvergencni
program, tak i pro spole¢ny dokument MF CR a CNB, zabyvajici se kazdy rok vyhod-
nocenim plnéni maastrichtskych kritérii a ekonomickou sladénosti CR s eurozénou.?
Automaticky se predpoklada, ze ziejmé vyhody spole¢né mény jednoznacné prevazi
nad nevyhodami.

Vyhody pfijeti eura, které¢ obecn¢ vzato spocivaji predevsim v odstranéni prudkych
kurzovych vykyvii samostatnych narodnich mén, ve vyrazném snizeni rizika ménovych
krizi a ve snizeni transakénich naklad (nakladti na konverzi mén), je nutno pomérit
s nevyhodami.

V tomto ptfipadé jde pfedevsim o ztratu vlastni ménové politiky a o ztratu adaptac¢niho
kurzového mechanismu.

Tento specificky problém se tyka predevsim zemi stfedni a vychodni Evropy. Pfi
transformacnich reformach, prevadéjicich tyto diive centralné planované ekonomiky
na ekonomiky trzni, hrala otdzka aktivniho nastaveni kurzu narodni ménové jednotky
ve vétsSing pripadi kliovou roli. V uvedenych zemich bylo vyrazné (transformacni)
podhodnoceni kurzu narodni ménové jednoty vici parité jeji kupni sily vyuzivano jako
hlavni nastroj podpory cenové konkurenceschopnosti pii exportu na trhy vyspélych zemi.

Byla to piedeviim Ceska republika, ktera tento nastroj podpory cenové konkurence-
schopnosti pouzivala a doposud pouziva s velkou intenzitou. Odvracenou stranou tako-
vého postupu pak samoziejmé bylo a je vyrazné znehodnoceni (vii¢i zahraniéi) vSech
narodnich aktiv — uspor, ptijma, nemovitosti apod.

Je zfejmé, ze prave proto nelze diskusi o pfijeti eura odtrhnout od diskuse o mife
realného sblizovani (konvergence) ¢eské ekonomiky s nejvyspélejSimi zemémi eurozo-
ny. Transformujici se ekonomiky stfedni a vychodni Evropy (samoziejmé véetné CR)
totiz vstoupily do Evropské unie se znan¢ zaostavajici ekonomickou tirovni.

Spojeni zemi nestejné ekonomické Grovné nevyhnutelné vyvolava urcita rizika. Pied-
pokladem bezporuchového pribéhu integrace je predevsim ekonomické vyrovnavani,
tj. dosazeni co mozna nejvyssiho stupné realného sbliZeni ekonomické tirovné a tim

% Na jate kazdého kalendainiho roku zpracovava MF CR zasadni strategicky dokument ,,Kon-

vergenéni program Ceské republiky®, ktery specifikuje ,,zakladni souhrnné fiskalni udaje a nej-
vyznamnéj$i piipravovana opatfeni s rozpo¢tovym dopadem formou fiskalni strategie vlady*.
(Program se tedy fakticky zabyva pouze fiskalni konsolidaci.) Konvergenéni program Ceské
republiky (kvéten 2017), MF CR ISSN 1804-798X, www.mfcr.cz/zahranicni-sektor/pristoupeni-
-cr-k eurozone/konvergencni-program/2017/.
Na konci kazdého roku zpracovava MF CR spolené s CNB dokument o plnéni maastrichtskych
kritérii pod nazvem ,,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR Eurozénou®, v sou¢asné dobé je tento dokument k dispozici za rok
2017 (www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/pristoupeni-cr-k-eurozone/maastrichtska-kriteria-a-sla-
denost-cr/2017/vyhodnoceni-pl). Tento dokument se, kromé podrobného rozboru plnéni ma-
astrichtskych kritérii a vyhodnoceni souc¢asného stupné cyklické a strukturalni sladénosti s euro-
zénou, v poslednich letech nove zabyva téz analyzou ,,nové vznikajicich zavazku pro pfistupujici
zeme*, tj. stallym mechanismem pro zajistovani financni stability eurozény (ESM) a bankovni
unie. [ kdyz se v ramci analyzy stupné ekonomické sladénosti analyzuje i otazka vyvoje realné
konvergence (HDP na obyvatele, cenové hladiny apod.), fesi se ve skutecnosti pouze sladénost
ekonomického cyklu — ne otazka konvergence trovné (blize se touto otdzkou budeme zabyvat
v dal$ich ¢astech studie).
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i prfijmové urovné a celkové Zivotni tirovné obyvatelstva s integracnim jadrem
nejvyspélejsich zemi Evropské unie.

Vhodné nac¢asovani vstupu do eurozony je zalezitosti velice individualni. V1ad-
ni instituce stoji pfed vyzvou volby vhodného terminu i konverzniho kurzu tak, aby ne-
byla ohroZena konkurenceschopnost ¢eskych podnika a rust ¢eské ekonomiky na strané
jedné, nebo nedoslo k neimérnému ,,zchudnuti* ¢eské spole¢nosti v relaci k ostatnim
zemim EU na strané druhé.

Rozhodnuti o vhodném terminu pfijeti spolecné mény a o vysi konverzniho
kurzu koruny vii¢i euru tedy miiZe mit dalekosahlé disledky jak pro konkurence-
schopnost ¢eskych firem, tak pro celou spole¢nost.

Z tohoto pohledu je zisadnim problémem dosavadnich diskusi o euru v CR piedeviim
kriticky nedostatek relevantnich (tj. podrobnych, komplexnich a aktualnich) dopadovych
studii a simulaci zavedeni eura na podnikatelsky sektor. Kriticky chybi citlivostni ana-
lyzy vlivu zmény kurzu (depreciace, ale dnes pfedevsim apreciace) na zménu finanéni
pozice jednotlivych odvétvi, oborti ¢i podniki. K dispozici nejsou ani aktualizované
odhady (bilance) ziskii a ztrat souvisejicich s hypotetickym piijetim eura v CR.

Nicméné soudasna situace je pro CR jako piistupujici zemi jesté komplikovangjsi.
Eurozéna p¥i vstupu CR do EU a eurozéna dnes jsou dva vyrazné odli$né systémy.
Eurozona se v disledku ekonomické krize vyrazné zménila, predevsim pak jeji institu-
cionalni struktura.

Pro nové adepty pfijeti spoleéné mény jiz nepostacuje dlouhodobé plnit maastrichtska
konvergen¢ni kritéria, doprovazena dostate¢nou sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomi-
kou eurozény. Vstup do eurozény je podminén i ucasti CR v nové vzniklych institu-
cich a mechanismech, které piredevs§im znamenaji dalsi primé naklady a zavazky.

Tyto nové instituce méni podobu eurozony a zpiisob jejiho fungovani véetné fungova-
ni makroekonomickych pfizpisobovacich mechanismt. Pro nové ¢leny zaroven zvysuji
naklady clenstvi v eurozoné, nebot’ nové zemé se musi podilet na naplnéni pfisluénych
rezervnich fondl eurozony Vytvorenych pted jejich vstupem. Z tohoto pohledu j je ne-

I3

sporné, Ze soucasnd eurozona vyrazné€ zménila ekonomicky (finanéni) obsah zivaz-
Ku ptijeti eura oproti tomu. jaky CR ptijala v roce 2004 p¥i vstupu do EU.

Na zakladé soudasnych informaci by v okamziku vstupu CR do eurozény nejvétsi
naklady souvisely se vstupem do Evropského stabiliza¢niho mechanismu (ESM), tzv.
eurovalu. To by pro Ceskou republiku a jeji vefejné rozpoéty znamenalo vlozit do euro-
valu desitky miliard korun ptimého vkladu a pfevzit stovky miliard zaruk.?

Pfijetim eura zéroveii CR vstoupi do bankovni unie. Ta je tvofena jednotnym mecha-
nismem dohledu (SSM) a jednotnym mechanismem pro feseni krizi bank (SRM), jehoz
soucasti je jednotny fond pro feSeni krizi bank (SRF). Dale je na Grovni Rady Evropské
unie projednavan navrh evropského systému pojisténi vkladd. I povinna ucast v ban-
kovni unii by znamenala pro Ceskou republiku (pfedev§im pro bankovni, ale i vefejny
sektor) dal$i dodateéné vydaje v fadu stovek miliard K¢.”

4 MF CR, CNB, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomic-
ké sladénosti CR s eurozénou, CNB, MF CR, prosinec 2017.

5 MF CR, MZV CR, UV CR a CNB, Aktualizace Studie dopadu tcasti ¢i netidasti Ceské republiky
v bankovni unii, kvéten 2016.
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Jak jiz bylo fec¢eno, nova podoba eurozony — jeji nove vytvorené instituty a mechanis-
my — by pro nové ¢leny znamenala dal$i pfimé naklady a zavazky. A bylo by asi velmi
naivni se domnivat, ze se tyto zavazky a naklady nedotknou né&jakym, byt’ tfeba nepfi-
mym zpusobem i Ceskych obcanl — zaméstnanct, diichodct ¢i podnikatelt.

Vzhledem ke znacné Sirokému spektru otdzek souvisejicich se spole¢nou ménou
i s procesy souvisejicimi s pfistoupenim jednotlivych zemi k eurozoné si ve své praci
necinime narok na zachyceni celkové problematiky zavadéni eura ve vSech ohledech
a souvislostech.

Vzhledem k rozsahu dokumentu se vyhybame rozsdhlym formalnim popistim vyvoje
legislativniho a institucionalniho zastfeSeni evropské ménové unie, které jiz byly mno-
hokrat popsany jak v oficialnich dokumentech, tak i v celé¢ fadé monografii. Z tohoto
diivodu je napf. maastrichtskym kritériim a jejich aktualnimu plnéni Ceskou republikou
vénovana jen uméfend pozornost (Amérna jejich postaveni a vyznamu v projednavaném
tématu). Naopak vyrazn¢ vétsi pozornost je vénovana vlastnim konvergen¢nim proce-
stm a dynamickym odhadiim piinost a nakladii plynoucim z piijeti eura.
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I. Staty stfedni a vychodni Evropy a euro

Postup realné konvergence v zemich SVE (11)®

Zaméstnanost a rust — to jsou zakladni cile hospodatské politiky zvlast’ akcentované
v zaostavajicich zemich, dohdnéjicich uroven zemi ekonomicky vyspélejsich. V situaci
zaostavajicich se nachdzeji vSichni novi ¢lenové EU — zemé stfedni a vychodni Evropy
SVE(11). Jejich ekonomicka uroven, méiend hrubym domacim produktem na obyvatele
v parité kupni sily, dosahuje v priméru pouze necelych 60 % urovné ,,starych* ¢lenskych
zemi Evropské unie EU(15). Jedna se o prosty aritmeticky prumér zemi SVE(11). Pokud
bychom pfihlédli i k poctu obyvatel, byl by tento pomér, vzhledem k vyrazné vaze zemi
s niz§im ekonomickym vykonem (tj. predevsim Polska, Rumunska a Bulharska), jesté
nizsi. Tyto zemé tedy mizeme souhrnné charakterizovat jako mén¢ vyspélé ,,dohanéjici
ekonomiky* (catching-up economies).

Je naprosto evidentni, ze nové ¢lenské zemée (ale i néktefi stafi méné vyspéli ¢lenové)
netvoii s vyspélymi zemémi eurozény homogenni celek. Prioritou hospodarské politiky
novych zemi je proto rychly ekonomicky rist, umoznujici ptiblizeni ekonomické Grovné
(méfené obvykle ukazatelem HDP na obyvatele v parité kupni sily) vyspélym zemim.”
Tento pfiblizovaci proces je oznacovan jako realna konvergence. V §ir§im kontextu
navazuje tento proces na prekonavani technologického zaostavani a vyzaduje pruzné
pfizptisobovani vyrobni struktury.

Je nutno poznamenat, Ze pii vyse uvedené charakteristice redlné konvergence vycha-
zime z tzv. uzsiho pojeti tohoto procesu. V §ir§im pojeti je readlnd konvergence chapana
,,Jjako soubor vlastnosti inspirovanych teorii optimalni ménové oblasti, které by mél spl-
novat uchaze¢ o ¢lenstvi v ménové unii. Pozornost se tak napf. zaméfuje na miru syn-
chronizace hospodaiskych cykll, pruznost trhii prace, vyspélost financnich trhi, intenzi-
tu obchodni vymeény, majetkovou provazanost a na fadu dal$ich charakteristik“.¥

Proces redlné konvergence zemi SVE trva fakticky jiz vice nez ¢tvrt stoleti. Podle do-
savadnich vysledki je evidentni, Ze bude trvat dalsi desitky let, a to i pfi pfedpokladaném
predstihu ekonomického ristu v konvergujicich zemich. Pokracovat bude i po pfipad-
ném vstupu téchto zemi do eurozony.

,, Ve skutecnosti nejrychleji nerostou ani nejzaostalejsi, ani nejvyspélejsi zeme, ale

vy

®V tomto kontextu se bavime o vSech 11 zemich ze 6., 7. a 8. viny rozsifeni Evropské unie.
Jde tedy o CR, Slovensko, Madarsko, Polsko, Slovinsko, Estonsko, Litvu a Lotysko, dale pak
o Rumunsko a Bulharsko a naposledy o Chorvatsko. Pét z téchto zemi, tj. Slovensko, Slovinsko
a pobaltské zemé, jsou jiz dnes ¢leny Eurozony.

U tohoto pomérového ukazatele jde samoziejmé o prioritu zmény piedevs§im v oblasti Citatele,
tj. ekonomického vykonu a ne jmenovatele — tedy poklesem poctu obyvatel (to se aktualné tyka
predevsim nékterych baltskych zemi).

® http://www.zavedenieura.cz/cs/vykladovy-slovnicek/0-2343
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probihad a chudsi zemé rostou rychleji nez bohaté v souladu s neoklasickou teorii jen pri
konstantnich faktorech (demografickych, ekonomickych, politickych i institucionalnich,).
Vsechny tyto faktory vsak prodéldvaji riiznorodé zmény, ovlivnéné sirsimi politickymi
a socialnimi souvislostmi. V hospodarské praxi je k objasnéni rychlosti redlné konver-
gence nutno brat v uvahu cely komplex faktorii véetné institucionalniho usporadani
a podnétii, vedoucich k produktivni kooperaci.

HDP na hlavu v parité kupni sily (PPP) dosahoval v novych zemich SVE(11) v roce
2014 v praméru hodnoty 16,4 tis. eur, v EU (15) to bylo 28 tis. eur, tj. pomér SVE(11)
vici EU(15) €inil 58,6 %. V nominalnich hodnotach byl v daném roce tento pomér mno-
hem vétsi — 37,9 %. Rychlost konvergence tohoto zdkladniho ukazatele vykonnosti eko-
nomik ukazuji nésledujici hodnoty — v roce 2004 dosahovala hodnota ukazatele HDP
na obyvatele v PPS u zemi SVE(11) 49,4% EU(15), v roce 2014 to bylo zminénych
58,6 %. To znamena, ze za deset let se realna ekonomicka troven stati SVE piiblizila
starym ¢lentm EU o0 9,2 % bodu.

U ukazatele HDP na obyvatele, vyjadfené¢ho v nominalnim kurzu, bylo toto sblizovani
o néco rychlejsi. Z urovné 25 % dosazené v roce 2004 se tento pomér zvysil na 37,9 %
v roce 2014, tj. o 12,9 procentniho bodu za deset let.!” Konvergence v daném obdobi
se vSak neprosazovala u vSech zemi stejné. Vedle zemi rychlé konvergence (Polsko,
Slovensko) mizeme vidét zemé s dlouhymi etapami stagnace (Mad’arsko), ¢i dokonce
divergence (Slovinsko).

Cestou realné konvergence pies celou fadu potizi a pfechodnych vykyvt, a dokonce
i docasné divergence, prochdzi i ceska ekonomika. Je nepiehlédnutelnym faktem, ze
restrukturalizace ¢eské ekonomiky souvisejici s jejim vstupem do spole¢ného trhu Ev-
ropské unie proces konvergence vyznamné podnitila. Nicméné ekonomicka krize tento
proces zastavila a ¢eska ekonomika se zacala od vyspélych zemi vzdalovat (divergovat).
Obnova realné konvergence byla naro¢na a realn¢ konvergovat ¢eska ekonomika znovu
zadala az od roku 2014 — prakticky od nastupu vladni koalice CSSD-ANO-KDU/CSL.

Dtisledkem tohoto vyvoje pak bylo, Ze se neuzavirala, v n¢kterych letech se dokonce
roz§ifovala mezera ve mzdovych trovnich, v trovni celkovych pfijmt domacnosti, coz
je koneckoncii synteticky ukazatel celkové Zivotni trovné obyvatel.!V

9 Vintrova, R.: Realna konvergence — piedpoklad plynulé integrace do Evropské unie. Politicka
ekonomie, 2003, ¢. 1, s. 79-91 str. 83.

10 Pramen: Eurostat: Databaze, GDP per Capita — annual Data, vlastni propocet.
Parita kupni sily (Purchasing Power Parity, PPP) je jednotka ménové konverze, kterd vyjadiuje
pomér ceny stejného zbozi a sluzeb v narodni méné k jeho cené v ménové jednotce srovnava-
né referencni zem¢e nebo skupiny zemi. Parity za jednotlivé agregaty jsou vazenym prumérem
relativnich cenovych pomért za homogenni kose zbozi a sluzeb, ziskané na zakladé cenovych
pomérti jednotlivych reprezentantti. PPP nejsou publikovany za jednotlivé vyrobky a sluzby, ale
jsou b&zné k dispozici (CSU) na vyssi Grovni agregace az po vydaje na spotfebu domacnosti,
spotiebu vlady, tvorbu kapitalu (v tom fixniho) a na HDP celkem.
PPS (Purchasing Power Standards, PPS), tj. standard kupni sily, je mérna jednotka, ktera
prevadi udaje z narodnich mén na stejnou ménu — euro — a na stejnou cenovou uroven. 1 PPS
v soucasnosti piedstavuje primérnou kupni silu eura v zemich EU 28.

' Podrobngéjsi rozbor procesu konvergence viz Fassmann M., Ungerman J.: Vize zmény hospodai-
ské politiky CR, CMKOS, 2015.
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Piijeti spoleéné mény vSak predstavuje kvalitativné vyssi stupeii ekonomického
propojeni zemi EU. Zem¢, které jsou Cleny eurozony, se museji vzdat vlastni mény,
ztraceji kurzovou samostatnost, a tudiz nemohou provadét vlastni ménovou politiku
a podrtizuji se spole¢né meénové politice Evropské centralni banky. Trvale musi respekto-
vat i tzv. Pakt stability a ristu, omezujici moznosti jeho fiskalni politiky.'?

Konvergence nominalni versus konvergence realna?

Zemé piipravujici se na vstup do eurozony musi pied vstupem splnit pfisné podmin-
ky tzv. nominalni konvergence cili musi predevsim spliiovat dlouhodob¢ udrzitelnym
zpusobem tzv. maastrichtska konvergencni kritéria. Dale pak musi byt schopny plnit
dalsi institucionalni podminky spojené s pfijetim eura (blize v dalsich Castech).

Zakladni parametry nominalni konvergence byly formulovany v dobé vzniku méno-
vé unie pro podminky vyspélych stabilizovanych ekonomik, které tvofily jeji zakladni
¢lenskou sestavu a které jiz mély proces konvergence za sebou. Pro vétSinu z nich nebyla
hlavnim problémem konvergence, tedy sblizeni ekonomické vykonnosti.

Proto tato pravidla odrazeji pfedev§im podminky téchto vyspélych zemi a stale se
vyvijeji a pod vlivem ekonomické krize z let 2008-2009 jsou stale zptisiovana. Spl-
néni téchto pravidel ovSem nefesi otdzku, v jakém terminu je pfijeti eura vyhodné pro
jednotlivé konkrétni ekonomiky. Podminka dosazeni uréitého stupné realné konvergen-
ce neni v pravidlech vstupu do eurozony formalné nikde stanovena. Je vSak bezesporu
vyznamnym faktorem nachazejicim se v pozadi vSech tivah. Nicméné toto posouzeni je
ponechano na vladach piipojujicich se zemi.

Analyzy vladnich i unijnich instituci se obvykle soustied’'uji na schopnost jednotli-
vych zemi splnit maastrichtskd konvergencni kritéria. Skutecna ,,ekonomicka zralost*
ve vztahu k ekonomickému ristu a pfiblizovani ekonomické Grovné a tim i celkové Zi-
votni urovné obyvatelstva k vyspélym zemim dikladngji zvaZzovana neni. Jaksi ,,auto-
maticky* se predpoklada, ze ziejmé vyhody spolecné mény, ke kterym Ize piicist hlavné
odstranéni kurzovych rizik, prevazi nad nevyhodami spocivajicimi ve ztraté samostatné
meénove politiky a piizpisobovaciho kurzového mechanismu.

Spojeni zemi nestejné ekonomické trovné v ramci ménové unie vSak mtze vyvolavat
urcita rizika. Je smutnym faktem, ze o tomto dlouhodobém problému se na trovni Ev-
ropské unie zacina seriézné hovorit az v posledni dobé&, po ekonomické krizi a po Soku
brexitu. Pfitom problém zadluzeni ,,jiznich® zemi eurozény neni kupodivu spojovan
s tim, ze tyto zem¢ vstupem do eurozony ztratily moznost pruzné reagovat svoji hospo-
datskou politikou na zménu podminek pro své ekonomiky.

12 Pakt stability a ristu (Stability and Growth Pact, SGP) je dohoda mezi ¢leny eurozony ohledné
koordinace jejich rozpoctovych politik tak, aby ptipadnymi vysokymi schodky statnich rozpocta
nebo vysokymi vefejnymi dluhy neohrozovaly stabilitu eura a nezvySovaly inflaci v eurozoné.
Pakt bezprostfedné souvisi s napliiovanim maastrichtského kritéria o udrzitelnosti vefejnych fi-
nanci. | v oblasti tohoto klicového nastroje zajisténi stability eura doslo v prubchu ekonomické
krize a jejich dopadi k vyraznému zpfisnéni podminek dodrzovani rozpoctové discipliny s di-
razem na preventivni opatfeni. Blize Dédek, O.: Doba eura, Gspéchy a nezdary spole¢né mény,
Vyd.1., Praha: Linde Praha 2014, 336 stran, Monografie, ISBN 978-80-7201-933-5, str. 284-288.
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Piedpokladem bezporuchového priibéhu integrace je proto ekonomické vyrov-
navani, tj. dosaZeni co mozna nejvysSiho stupné realného sbliZzeni (konvergence)
ekonomické drovné a tim i prijmové urovné a celkové Zivotni irovné obyvatelstva
s integra¢nim jadrem nejvyspélejSich zemi Evropské unie.

Maastrichtska Kkritéria

Kritérium cenové stability poZaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrzi-
telnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku
pired Setfenim, ktera nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu primérnou miru
inflace tii ¢lenskych stath EU, které dosahly nejlepSich vysledkti v oblasti cenové
stability. CR od roku 2013 toto kritérium plni. Podle vyhledu cenového vyvoje by
mélo byt plnéni kritéria zajisténo do roku 2019 s rezervou piiblizné 1 p. b.

Kritérium dlouhodobych urokevych sazeb pozaduje, aby primérna dlouhodoba
nomindlni urokova sazba ¢lenského statu EU v prabéhu jednoho roku pted Setfenim
nepiekracovala o vice nez 2 procentni body prumérnou tirokovou sazbu tii ¢lenskych
statt, které dosahly nejlepsich vysledki v oblasti cenové stability. CR foto kritérium
dlouhodobé bez problému plni. To bude platit i podle vyhledu do roku 2019 (s re-
zervou minimdlné 2 p. b.).

Kritérium udrZitelnosti verejnych financi se sklada ze dvou ¢asti. Prvni ¢ast krité-
ria udrzitelnosti vetejnych financi je zaméfena na kratkodoby az sttednédoby fiskalni
vyvoj. Kriterialni veli¢inou je deficit sektoru vladnich instituci v metodice narodnich
ucti ESA9S. Kritérium verejného deficitu pozaduje, aby pomér planovaného nebo
skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému domécimu produktu neptekrocil
3% kromé¢ piipadu, kdy pomér bud’ podstatné poklesl, nebo se neustale snizoval, az
dosahl Grovné blizici se referen¢ni hodnoté, anebo piekroceni referenéni hodnoty
bylo pouze vyjimecné a doCasné a zaroven pomeér zustava blizko k referencni hod-
noté. Druha ¢ast kritéria sleduje udrzitelnost verejnych financi z dlouhodobéjsiho
pohledu na zéklad¢ Grovné a vyvoje dluhu sektoru vladnich instituci. Kritérium hru-
bého veiejného dluhu znamena, ze by pomér vetejného vladniho dluhu k hrubému
domacimu produktu nemél piekrocit 60 % kromé piipadl, kdy se pomér dostatecné
snizuje a bliZi se uspokojivym tempem k referenéni hodnoté. Toto kritérium CR také
plni. Jeho dodrZeni je pravdépodobné i ve stiednédobém horizontu s dostateCnou
rezervou (vice neZ 2 procentni body u schodku, 20 procentnich bodii u dluhu).

Kurzové konvergenéni kritérium spo¢iva minimaln¢ v dvouleté ucasti v mechanis-
mu ERM II (Evropsky mechanismus sménnych kursit) a dodrzovani normalniho roz-
péti v mechanismu v blizkosti centralni parity (+-15 %) alespon po obdobi dvou let.
Ceskd republika formdlné neplni, protoe se uvedeného mechanismu neicastni.
Jeho vyhodnoceni tak bude mo#né teprve poté, co Ceskd republika vstoupi do ERM
II a bude stanovena centrdlni parita koruny k euru, vitéi niz by se fluktuace méno-
vého kurzu sledovaly.

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupn€ ekonomické slad€nosti
CR s eurozénou, MF CR, CNB, prosinec 2017.
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Vyvoj HDP na obyvatele v parité kupni sily v zemich SVE v letech 1993-2015'
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Zdroj: Annual Macroecnomic Database DG ECFIN, vypocet.

V letech 2007 az 2014 Ize pozorovat dlouhodobou stagnaci poméru vykonnosti CR
k vykonnosti nejvyspélejsich zemi EU. Ptitom jiné zemé SVE pomérné rychle dokazaly
zvysit svoji vykonnost. Napf. Polsko mélo v roce 1990 viiéi CR zhruba poloviéni hruby
domaci produkt na obyvatele a v roce 2015 dosahovalo jiz ptes 80 %. Jesté markantng&jsi
je vyvoj Slovenska. Vétsina novych ¢lent EU (Visegradska skupina a baltské staty) do-
sahuje dnes ve vztahu k CR jiz pomé&mé blizkych hodnot ukazatelt HDP na obyvatele,
mezd a disponibilnich pfijmu, pfestoze na pocatku transformaéniho procesu byly (s vy-
jimkou Slovinska) téméf na polovi¢nich hodnotach.

Vyvoj v letech 2015-2017, kdy ¢eska ekonomika dosahuje velmi vysokych temp ras-
tu, vsak znovu pozici ¢eské ekonomiky vii¢i témto zemim zlepsil, doslo ke sblizeni CR
k pivodnim ¢élenskym statim EU. I tak vSak odstup viaci nejvyspélejs$im statim EU
a eurozony pro vSechny zemé SVE zGstava znaény.'¥

Mozna vymluvnéjsi a obecnému vnimani bliz§i charakteristiku skute¢né pozice
Ceské republiky v ramci EU a tisp&nosti jejiho konvergenéniho tsili nam miiZe
poskytnout nasledujici graf mezinarodniho srovnani nakladid prace zemi EU
a na néj navazujici propoctova tabulka.

13 Rist je v tomto piipadé€ netradi¢né vyjadien jako pomér k vyspélym zemim EU(15), které tvoii
100% (levé osa). Prava osa pak ukazuje dosazenou hodnotu konvergence sledovaného ukazate-
le za poslednich 22 let pro jednotlivé zemé. Tyto grafy jasné ukazuji nejpomalejsi konvergenci
v CR ze viech sledovanych zemi.

Y Velmi zajimavy z tohoto pohledu je vyvoj Slovinska. To bylo na poc¢atku ekonomické trans-
formace v ukazateli HDP na obyvatele v PPP mirn& pod trovni CR, v jejim priib&hu viak CR
vyrazng predbshlo. Od ekonomické krize se viak Slovinsko zagina Ceské republice piiblizovat
,»shora®, nebot’ zaznamenava pomérné dlouhé obdobi ekonomické divergence. Neni bez zajima-
vosti, ze zahajeni divergentniho vyvoje se prakticky kryje se vstupem Slovinska do eurozony
— Slovinsko pfijalo euro na pocatku roku 2007.
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Naklady prace v zemich EU v eurech na hodinu v roce 2015
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Z vyse uvedeného grafu je na prvni pohled ziejmé, Ze Evropska unie je vyrazné ne-
homogenni. Vzdalenost mezi nejchuds$imi zemémi EU a nejbohat$imi je zna¢na. Pomér
mezi ,,nejbohat§im* a ,,nejchudsim™ ¢lenem EU, tj. Danskem a Bulharskem, je 10 : 1.
Naklady prace — a zdliraznéme, zZe jde predevsim o tiroven mezd a nakonec i realny po-
tencial zivotni urovné — ve vice nez poloviné ¢lenskych zemi dosahuji v priméru pouze
30% urovné nejvyspelejsich zemi EU.

Podle vyse dosazenych nakladi prace mizeme ¢lenské zemé EU rozdélit na tfi zie-
teln¢ se profilujici skupiny, a to na ,,nejvyspélejsi zemé EU s primérnou vysi nakladt
prace ve vysi 30 eur za hodinu prace, evropské periferni zem¢ s pramérnymi naklady
skupiny ve vysi 13 eur/hod. a evropské rozvojové zeme s prumérnymi naklady ve vysi
7,5 eura za hodinu. CR se nachézi na predélu mezi dvéma posledné jmenovanymi sku-
pinami. Piesto jeji vzdalenost od urovné nékladi napt. Recka je zhruba 40% a vici
Spanélsku je to jiz 100 %

To vSak neni jediny problém. Stejné vazné je i to, ze se tyto v podstaté extrémni rozdi-

ly stiraji jen velmi pomalu. Velmi dobfie lze tento jeden z kli¢ovych problémi evropské
integrace, ktery je zdrojem celé fady distorzi jak uvniti EU, tak i eurozony, charakterizo-
vat pravé na piikladu Ceské republiky.
Nisledujici tabulka — ktera se opira o rychlost konvergence nakladii prace CR viiéi nej-
vyspélejsim zemim EU za poslednich 10 let (ale v podstaté obdobna ¢isla pfinasi analyza
i za poslednich dvacet let) — ukazuje, za jak dlouho v tirovni mezd maze CR dostihnout
vyspélé zemé, pokud bude konvergovat tak jako dosud. Je nutno jesté dodat, ze ani vyvoj
v letech 2015-2017 tyto relace zasadné nezménil.
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Za jak dlouho dostihnou ¢eské naklady prace naklady prace ve vyspélych
zemich EU?

Néklady prace |Podil nakladii prace v CR Rychlost konvergence | Do vyrovnani
euro/hodina _ |na ndkladech prace nakl. CR vici Grovné nakladd
prace zbyvéa CR |ve sledované zemi (%) sledované zemi prace zbyva CR
(nominalni kurz) za 10 let (proc. body) | (proc. bodt)
Zemé /
Rok 2004| 2014 2004 2014
Norsko 30,1 54 19,3 17,4 -1,9 82,6
Dansko 29,6 | 40,3 19,6 233 3,7 76,7
Belgie 29,2 | 39,1 19,9 24 4,1 76
Svédsko 29 37,4 20 25,1 5,1 74,9
Francie 28,2 | 34,6 20,6 27,1 6,5 72,9
Nizozemi| 27,3 34 21,2 27,6 6,4 72,4
Finsko 244 323 23,8 29,1 53 70,9
Rakouskg 25,2 | 31,5 23 29,8 6,8 70,2
Némecko| 26,8 | 31,4 21,6 29,9 8,3 70,1
CR 581 98 100 100 0 0
Pocet let, za které dostihne CR sledovanou zemi
pii soucasném kurzu pii kursu silngjsim o 10 %| pfi kursu silnéjsim o 20 %
Zemée / a rychlosti konvergence| a rychlosti konvergence | a rychlosti konvergence
Rok z piedchozich 10 let z predchozich 10 let z ptedchozich 10 let
Norsko nikdy nikdy 495
Dansko 207 122 86
Belgie 185 113 80
Svédsko 147 95 68
Francie 112 76 56
Nizozemi 113 76 55
Finsko 134 83 58
Rakousko 103 69 50
Némecko 84 59 45
CR 0 0 0

Pramen: Vlastni propocet.

Vysledky tohoto srovnani jsou natolik lapidarni, Ze snad nepotiebuji zadné dalsi roz-
sdhlé komentéie. Proces realného sblizovani, resp. ptiblizovani ¢eské ekonomiky vyspe-
lym zemim EU nemiZze pokraovat dosavadnim tempem, protoze nedava casove sro-
zumitelnou perspektivu zardmovanou do horizontu jednoho lidského zivota. Vyrovnani
mzdovych urovni s nejblizsimi vyspélymi sousedy, které by pfi souc¢asném tempu trvalo
jesté dalsich zhruba 100 let, by se totiz nedozili ani nasi vnuci.
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Konvergence CR vii¢i nejvyspélejsim zemim EU nema v oblasti nakladd prace pfi
soucasném sméru a struktufe ¢eské ekonomiky a pfi daném nastaveni kurzu smysluplné
vychodisko.

Je evidentni, Ze problém se musi fesit paralelné¢ v obou kanalech tvoficich konver-
genci nomindlnich nakladt prace — jak ve mzdovém kanalu, tak i v kurzovém kanalu.
Ve vyvoji mezd je tfeba dosahnout dlouhodobé kladného diferencidlu (tj. ceské nominal-
ni mzdy museji rast rychleji nez nominalni mzdy jadra EU) vyvoje nominalnich mezd
mezi CR a vyspélymi staty EU. Ve vyvoji kurzu je naprosto nezbytné posileni kurzu
Ceské koruny vici euru. Tabulka jasné ukazuje, ze pouze vyrazné zesileni koruny o cca
20% dava smysluplnou Sanci konvergence nakladi prace alespon k sousednim zemim
v dohledném ¢asovém useku jednoho lidského Zivota.

Na zaklad¢ tohoto naseho jednoduchého ptikladu je ziejmé, ze zakladni diskusni
otazkou diileZitou pro nové ¢lenské zemé je tedy vzajemny vztah ¢lenstvi v eurozoné
a realné konvergence.

Klicova otiazka pro hospodarskou politiku pak musi byt: Podporuje plnéni ma-
astrichtskych Kritérii realné sbliZovani ekonomické vykonnosti na zakladé ristu
konkurenceschopnosti firem, rastu produktivity prace, penéznich piijmu (v¢. mezd
a plati), vefejné i soukromé spotieby a v kone¢ném disledku Zivotni urovné oby-
vatelstva mezi starymi a novymi ¢leny, nebo tyto prizpisobovaci procesy brzdi?

Je tedy tieba sledovat soulad redlné a nominalni konvergence a vystihnout vhod-
ny okamzik, kdy ekonomika Kk pFijeti eura ,,dozraje* tak, aby prinosy pievazily nad
riziky. Tyto otazky, souvisejici bezprostiedné s riziky pfed¢asného prijeti eura, byly jiz
mnohokrat analyzovany a posuzovany, ¢asto i kriticky.'>

15) Viz napf. Vintrova, R. a kol.: Socialni a ekonomické souvislosti integrace Ceské republiky
do Evropské unie, Vyd. 1., Praha: Rada vlady pro ekonomickou a socialni strategii, 2002.
375 s. ISBN 80-238-8699-1, str. 61-90, Dédek, O.: Doba eura, tispéchy a nezdary spole¢né
mény, Vyd. 1., Praha: Linde Praha 2014, 336 stran, Monografie, ISBN 978-80-7201-933-5,
s. 129-138.
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I1. Vyhody vstupu do eurozony

Kritéria pro vyhodnost ¢lenstvi v ménové unii jsou v obecné poloze vyjadiena v teo-
rii optimalni ménové oblasti. Tykaji se synchronizace hospodaiského cyklu, odolnosti
vuci asymetrickym Soktim, pruznosti cen a mezd a mezinarodni mobility pracovnich sil.

Pravé v letech ekonomické krize se zjevné ve zvysSené mife projevila nesourodost
ekonomik eurozony. Nejen ve smyslu rozdilné ekonomické Grovné, ale také ve smys-
lu rozdilnych pfirodnich podminek jednotlivych zemi. Jen pro ilustraci uved’'me sever-
ské Finsko, ostrovni ekonomiku Irska a kone¢né i ekonomiku Recka (kde se nakonec
i potvrdilo podezieni, ze zakladni data o stupni rozvoje fecké ekonomiky byla timysIné
nadhodnocena). Jen s velmi rozvinutou fantazii si lze ptedstavit, Ze by tyto ekonomiky
mohly mit stejna pravidla. Usili udrzet stabilni vyvoj v zemich eurozoény a eliminovat
vliv zfetelné divergentniho vyvoje v nékterych zemich béhem ekonomické krize si proto
vynutilo vyraznou zménu v institucionalni struktuife EU a eurozény.

Vstup Ceské republiky do eurozoény je tedy nové podminén napi. i u¢asti CR v nové
vzniklych institucich a mechanismech, které znamenaji dalsi piimé naklady a zavazky
souvisejici s pfijetim eura.

V soucasné dobe¢ se to predevsim tykd povinného vstupu do Evropského stabiliza¢ni-
ho mechanismu (ESM) (tzv. eurovalu) a do bankovni unie. Neni v$ak vylouceno, Ze ani
to v dobé skute¢ného vstupu CR do eurozény nebude stadit. Otazky budoucich pravidel
fungovani eurozony jsou nejasné, piitom vSak maji pro ivahy o pfijeti spole¢né mény
Ceskou republikou zasadni vyznam.

Jeste predtim, nez se zacneme zabyvat stru¢nou analyzou vyhod (a nasledn¢ pak ne-
vyhod) zavedeni eura a odhady jednotlivych faktort pro CR, musime uvést ndkolik me-
todickych poznamek.

Predevsim jde o to, Ze i kdyz panuje obecny sklon posuzovat jednotlivé naklady a pii-
nosy zavedeni eura oddélené a vytvaret jakousi pomyslnou ¢i skuteénou ,,bilanci ziskl
a ztrat”, ve skutecnosti jde vzdy o znacné zjednoduseni a je nutno ho brat s urcitou rezer-
vou, a to minimalné€ z nasledujicich dtvodu:

Za prvé — samotna ,bilancni metoda“ a snaha o jednozna¢nou kvantifikaci svadi
k tomu, abychom jednotlivé jevy spojené s pfijetim spoleéné mény posuzovali jedno-
zna¢né bud’ jako piinos, ¢i jako naklad. Kazdy takovy jev vSak v sob& obsahuje ob¢ tyto
stranky a jde jen o uhel pohledu, ze kterého se na bilanci nakladt a pfinosu divame. Vzdy
je ,néco za néco* — napiiklad snizeni volatility ménového kurzu versus ztrata ménové
politiky.

Za druhé — nékteré naklady ¢i ptinosy nelze fakticky viibec souhrnné kvantifikovat.
Naptiklad: Jak kvantifikovat souhrnné efekty spojené se snizenim rizika budoucich mé-
le¢na ména muze podléhat ménové krizi, avSak patrné méné nez ména jednotlivého
statu), ¢i budouci zvySeni divéryhodnosti zemé pro investory prokazatelné souvisejici
s pfijetim spole¢né mény?
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Za tfeti — pii nékterych odhadech dopadu (at’ jiz pozitivnich, ¢i negativnich) se
Casto pouziva piikladu zemi, které do eurozoény jiz vstoupily. S témito piiklady je
nutno pracovat velmi obezietné. Jejich uziti je podminéno dobrou znalosti vSech pod-
minek (a pfedev§im odli$nosti), ve kterych se dané zemé pii vstupu do eurozony na-
chéazely. Nejde pfitom pouze o dobrou znalost dané zemé, ale také celkového eko-
nomického a predevsim politického kontextu (jak na stran¢ dané zemé, tak i EU i euro-
zony). To se tyka i zemi SVE. Podminky pro pfijeti eura nejsou a nikdy nebyly ve vSech
novych ¢lenskych zemich EU ze SVE stejné. Lisi se jak jejich dosazena ekonomicka
uroven, tak i stupeii cenové konvergence a uplatiiovand ménova a kurzova politika (viz
dale).

Za ¢tvrté — 1 pres nutnou znalost podminek popsanych v pfedchozim bod¢ je vzdy
velmi problematické pti konkrétnim posuzovani ,,vypreparovat™ z celkového pisobeni
ekonomickych jevu vlastni vliv zavedeni eura.

Za paté — velkou roli v tomto posouzeni hraje faktor ¢asu. Pomér mezi piinosy a na-
klady se v ¢ase dynamicky méni. Zv1asté je nutno vzit v uvahu postupné vzajemné pro-
linéni, propojovani a harmonizovani ekonomik starych a novych ¢lenskych zemi, které
probiha ,.kazdy den“ prostiednictvim vzajemného obchodu, fungovani nadnarodnich
firem a korporaci, propojeného bankovniho sektoru, doslova ,,zaplavou* harmonizac-
nich ptedpisti, natizeni a doporuceni jednotného vnitiniho trhu. V ¢lenskych zemich
EU - neclent eurozony — se odehravaji ,,samovolné* procesy, které byly standardné
ve starSich studiich pFripisovany ,,az* ptisobeni eura. (viz dale)

SniZeni rizika ménovych Krizi

Velmi silnym argumentem pro rychlé pfijeti eura je celosvétova zkusenost s opakova-
nymi finanénimi a ménovymi krizemi, které mohou byt spustény nebo posileny i efektem
,mezinarodni nakazy“. Obrovska sila globalizovanych kapitalovych tokt predstavuje
trvalé riziko.

Ceska republika méa ve svych novodobych d&jinach vlastni zkugenost jak se speku-
lativnim ménovym Utokem, tak i s navazujici krizi ¢eské ekonomiky.'® Je ziejmé, ze
témto Gtoktim se zejména malé oteviené ekonomiky nedokazou ubranit (nedafi se to ani
nepomérné silnéjsim ekonomikdam). Navic maji tyto krize tendenci pferist v rozsdhlou
krizi domaciho finanéniho systému. Volbou rezimu fizeného plovouciho kurzu (plovou-
ciho floatingu), ktery od doby ménové krize pouziva i Ceské republika, Ize nebezpedi

16 Slo o krizi ve druhé poloving devadesatych let minulého stoleti. Ménovy utok, kterym byla tato
krize zahdjena (1997), byl mimo jiné reakci mezindrodnich trhti na tehdy uplatinovany rezim
fixniho kurzu ¢eské koruny s velmi tizkym fluktua¢nim pasmem (+-5%) (obchodovani s ¢eskou
korunou na mezinarodnich trzich bylo CNB uvolnéno v roce 1995). Ve skuteénosti §lo o stej-
ny princip ménového utoku, jaky se odehral v roce 1992 ve Velké Britanii. I v tomto piipadé
pfitahl pozornost spekulantii pevny kurz libry fixovany v tehdejSim Evropském mechanismu
sménnych kurzi (ERM). Podle nékterych komentait to byl pravé tento utok, kterému Velka
Britanie nedokazala Celit, ktery stal u zrodu skeptického postoje Britanie vii¢i euru. Holman,
R.: Ménova krize 1997 byla trest za nezavedeni volného floatingu, Sbornik textd ze seminaie
Tti roky od ménové krize, 29. 5. 2002, Centrum pro ekonomiku a politiku, Sbornik ¢. 5,
Cvréek, M.: Je stabilita na rozboufeném moti zadouci? V: v Krutilek, O.: Euro v Cesku. Ano, &i
ne?, Vyd. 1. Brno: Studio Arx, 2013,150 str., ISBN 798-80-86665-10-8, str. 117-118.
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meénovych krizi ponékud zmirnit, nikoli vSak odstranit. Naproti tomu vstup do eurozény
muze riziko souvisejici s ceskou korunou odstranit.

Ménové a finanéni krize jsou pro ekonomiky obvykle velmi nakladné a v piipadé CR
by takovy vyvoj nesporné zbrzdil riist a realnou konvergenci. Siln¢ zvysena mira bezpeci
pred ménovymi a finan¢nimi krizemi jisté pfedstavuje velmi vyznamnou vyhodu pro dal-
§1 vyvoj ekonomiky CR zvlasté dnes, kdy nartistd nervozita na ménovych trzich vlivem
ohlaseného odchodu Velké Britanie z Evropské unie.

Na druhé strané je ziejmé, Ze tento v podstaté nejsilnéjsi dlouhodoby piinos piijeti
eura je prozatim v obecném povédomi Ceské republiky spise podcefiovan. Je to zpi-
sobeno podle naseho nazoru predevsim tim, Ze to bylo pfedevsim euro (a nikoli ceska
koruna), které mélo v ptedchozi financni krizi vyrazné problémy. Spolecné pfijatymi
zachrannymi opatfenimi, vyraznym zpiisnénim podminek finan¢niho hospodateni jed-
notlivych zemi — ¢lend eurozény i prosazenim zasadnich institucionalnich zmén v EU
a eurozoné se podatilo euro pred itokem ochranit.

Otazkou vsak je, nakolik se podafilo odstranit prvotni pficiny, které staly u zrodu me-
nové krize. Skutecné objektivnich hodnoceni je velmi malo. Nicméné zjevny tlak na po-
sileni finan¢nich zdroju eurozény (eurovalu) naznacuje pretrvavajici problémy. Podle
naseho nazoru neni nadhoda, Ze ke zlomu v hodnoceni eurozony u ¢eského obyvatelstva
doslo prave v obdobi svétové krize, ktera se ve své konecné fazi stala krizi eura.

Jak tedy vidime, je i tato nejvyznamnéjsi vyhoda spolecné mény nejednoznacna a uka-
zuje se, ze je velmi dualezité pii diskusi o naSem vstupu do eurozony se zabyvat soub&zné
nejen mirou pripravenosti ceské ekonomiky, ale také tim, v jaké kondici je eurozona. Jde
totiZ o to, ze riziko Kkrize souvisejici s pouZivanim narodni mény sice bude prijetim
eura zcela odstranéno, nicméné riziko ménové krize spojené s pouZivanim spolecné
mény bude samoziejmé pretrvavat.

Snizeni transakénich nakladu

Snizeni transakénich nakladi bude po vstupu do eurozény predstavovat jednoznac-
nou usporu nakladt firem obchodujicich s eurozoénou. Konkrétné tyto naklady spocivaji
v nakladech na konverzi deviz, zvySené naklady platebniho styku pfi pouzivani deviz
ve srovnani s vlastni ménou, naklady spojené s vedenim vice uctl, naklady spojené
se slozitéj$im ucetnictvim pii operacich s devizami aj. Transakéni naklady firem tedy
nejsou pouhym zrcadlovym obrazem vynost u bankovnich operaci, proto se da pred-
pokladat, Ze celkovy makroekonomicky prinos by pri prijeti eura prevysil ztratu
vynost z téchto operaci v bankach.'”

Jiz moznost pracovat s jednou zahrani¢ni ménou pii obchodu s eurozénou namisto 19
narodnimi evropskymi ménami samoziejmé prinesla ¢eskym nebankovnim podnikiim
vyrazné uspory. Dalsi tspora transakénich nakladt po piijeti eura by pak mohla pomoci
(alespon v tomto ohledu) definitivné vyrovnat konkuren¢ni podminky pro ceské firmy

17 Napf. v roce 2007 Slovenska narodni banka odhadovala pfi pfijeti eura snizeni celkovych trans-
akcénich ndkladi v rozsahu 0,36 % HDP, pfi¢emz vliv finan¢nich transakénich nakladu, tj. zruse-
ni poplatki za konverzi SKK/EUR, odhadovala na 0,3 % HDP. Pe¢inkova, I. (Ed.): Euro versus
koruna: rizika a pfinosy jednotné evropské mény pro CR. 2. rozsifené vydani, ISBN: 978-80-
7325-138-3, Brno, 2008, 339 s., Sbornik, ISBN: 978-80-7325-138-3, str. 153-154.
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s firmami zemi eurozény. Ty samoziejmé jiz dnes ve velké casti svého zahrani¢niho
obchodu (kromé obchodu vné eurozony) vyhodu uspor transakénich naklada pouzivaji.

Starsi studie, pochazejici z minulé dekady, predpokladaly vyrazny nartst podilu
zemi eurozony na naSem exportu i importu po pfijeti eura, vyvolany usporou trans-
akénich nakladii. Nicméné od vstupu CR do Evropské unie do soudasnosti uz dolo
k natolik markantnimu nartstu podilu zemi EU (a posléze eurozény) na zahrani¢nim
obchodu mezi CR, Ze dalsi vyrazny narast (vyvolany poklesem transakénich nakladii)
neni pfili§ pravdépodobny. Soucasné hodnoty — zvIasté Ceského exportu — jsou totiz
jiz velmi vysoké. Podle CSU ¢ini dnes jiz podil EU na nasem zahraniénim obchodu
— v preshrani¢nim pojeti — pii vyvozu 83 % (eurozona 65 %), pii dovozu pak 66% (eu-
rozéna 50 %).

Pokud jde o kvantifikaci uspory transak¢énich nakladi nebankovniho podnikatelského
sektoru v Ceské republice, tak zde se starsi odhady Gspory pohybovaly mezi 0,28 %'® az
0,5 %' HDP. To by v soucasné dob¢ reprezentovalo ro¢ni usporu transakénich naklada
firem v rozsahu cca 14-25 mld. K¢.

Nutno si v§ak uvédomit, Ze celkova tspora v ramci narodniho hospodarstvi (tj.
od uspor nakladi na strané firem je nutno odecist ztratu vynosi z konverznich
operaci na strané bank) by byla vyrazné nizsi. Ta by se mohla podle nékterych
propo¢ti (v soucasné cenové hladiné) pohybovat pouze mezi 2 — 4 mld. K¢ ro¢né.>”
Hodnovérnost téchto propo¢ti je v§ak velmi obtiZné nezavisle ovérit — v podstaté je
mozno hovotit o nulovych usporach ve vztahu k velikosti HDP (priblizné 5000 mld.
korun v roce 2017).

SniZeni volatility ménového kurzu

Clenstvi v eurozoné vylouéi kurzové vykyvy viiéi nagim hlavnim obchodnim part-
nerim. Ve vztahu k eurozoné zanikne kurzové riziko. Firmam se vyrazné snizi naklady
na zabezpeceni proti kurzovému riziku. Pretrvavat vSak samoziejmé bude vliv volatility
eura vuci ostatnim ménam, ktery by na domaci ekonomiku piisobil piedev§im prostied-
nictvim importl ropy a dal$ich komodit kotovanych v dolarech (popt. jinych ménovych
jednotkach).

Vyrazné kurzové vykyvy vnaseji do ekonomiky nestabilitu a volatilita kurzu vzdy
predstavuje riziko pro obchod i investice. Absence kurzového rizika v relaci k eurozoné
by v tomto smyslu byla faktorem usnadiiujicim readlnou konvergenci stati SVE. Tento
efekt se vSak neprojevuje pro vSechny zemé stejnou mérou.

18 Helisek, M. a kol.: Euro z pohledu ekonomu, 1. vyd. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§
Cengk, 2009, Monografie, 206 s., ISBN 978-80-7380-182-3, str. 162.

19 Miroslav Singer, tehdejii viceguvernér CNB, odhadl na zakladé vynosii bankovniho sektoru
z ménovych transakci v roce 2007 velikost této uspory na 0,5 % HDP. Pecinkov4, 1. (Ed.): Euro
versus koruna: rizika a piinosy jednotné evropské mény pro CR. 2. rozsifené vydani, ISBN:
978-80-7325-138-3, Brno, 2008, 339 s., Sbornik, ISBN: 978-80-7325-138-3, str. 58.

20 Vzhledem k tomu, Ze neni k dispozici za Ceskou republiku odhad poméru finan¢nich a nefinan¢-
nich transak¢nich nakladi, bylo k tomuto odhadu pouzito tohoto poméru dosazeného ve Sloven-
ské republice. Pecinkova, 1. (Ed.): Euro versus koruna: rizika a pfinosy jednotné evropské mény
pro CR. 2. rozsifené vydani, ISBN: 978-80-7325-138-3, Brno, 2008, 339 s., Sbornik, ISBN:
978-80-7325-138-3, str. 153-154.

24



SniZeni kurzovych rizik vii¢i hlavnim obchodnim partnerim je zvlast dilezité
pro zemé, které trpi velkymi deficity béZného ti¢tu platebni bilance. To 1ze dokumen-
tovat na ptikladu pobaltskych zemi, které ke konci minulé dekady mély enormni deficity
bézného Uctu. Jiz samotna piiprava a nasledné vstup do eura pro tyto zemé znamenaly
vyrazny pokles tohoto ukazatele. Pro pobaltské zemé se ,,eurovy destnik™ stal ochranou
jak pfed kurzovym rizikem, tak event. i pfed ménovou krizi, ktera by v pfipad¢ samostat-
nych mén mohla nastat pod naporem finanénich spekulaci.?"

Tento aspekt piisobeni spoleéné mény je v piipadé Ceské republiky utlumen (stejné
tak v piipadé Mad’arska ¢i Polska). CR ma kladnou obchodni i vykonovou bilanci, stejné
tak Mad’arsko. Polsko dosahlo v poslednich letech vyrovnaného bézného uctu platebni
bilance.

Proto je nutno v kazdé zemi pri pfechodu na spole¢nou ménu velmi bedlivé zva-
Zit jeji konkrétni situaci. Ménovy kurz je vyznamnym parametrem ekonomiky,
ktery by se mél prizpisobovat zménam jeji ekonomické situace. Pokud kurzové
prizpisobeni neni mozné, musi k napravé vnéjsi nerovnovahy dojit zpomalenim ¢i
poklesem HDP. Vstupem do eurozony vstupujici zemé ztraci moZnost vcas zasah-
nout proti naristu deficitu platebni a obchodni bilance pomoci pohybu kurzu.

Ve starsich studiich se jako s jednim z vaznych ptinost zavedeni eura pocitalo se
zvySenim prilivu zahrani¢nich investorti do zemi, kterym odpadlo kurzové riziko,
zarover se ¢lenstvim v eurozéné zvysil jejich rating. Stejné tak se zdurazioval vy-
razny narist obchodu pii nulovém kurzovém riziku.?? Je ziejmé, Ze rozmér téchto
vlivl je velmi zavisly na Case vstupu a na konkrétni zemi. Podle naseho nazoru se tento
efekt projevil vzhledem k jeho tehdejsi specifické situaci predevs§im na Slovensku (viz
dale podrobnéji) a dale pak v pobaltskych zemich, piedev§im v Litvé a Loty$sku.?> Pted-

2D Pred vypuknutim ekonomické krize v roce 2007 dosahoval v Litve deficit bézného G¢tu platebni
bilance -15% HDP, v Lotyssku -20,8% HDP a v Estonsku -15,1% HDP. Na zaklad¢ masiv-
nich zahrani¢nich ptij¢ek dosahovaly ekonomiky pobaltskych zemi do poloviny minulé dekady
enormnich temp ekonomického riistu, srovnatelné snad jen s tempy Ciny. Trestem za evidentni
prehrati ekonomik byly vyrazné poklesy ekonomického vykonu po nastupu svétové krize. Eko-
nomicky vykon pobaltskych zemi klesl v roce 2008 zhruba o -15% HDP, tj. zdaleka nejvice
ze vSech ¢lenskych zemi OECD. (Estonsko je ¢lenem eurozény od roku 2011, LotySsko 2014
a Litva 2015). Economic Outlook,Volume 2017/1 , No.101 June, OECD Publishing ISBN 978-
92-64-27763-2.

2 To se vysvétlovalo pisobenim tzv. Roseho efektu. Tento koncept predpokladal, Ze zanikem vo-
latility kurzu a nakladd spojenych s jeho snizenim dochazi k naristu exportu stavajicich firem
a zaroven roste pocet novych exportujicich firem (zejména z velkého poctu malych firem). Je
ovsem otazka, zda tento efekt, jehoz piisobeni se podle autortt mélo projevovat v horizontu zhru-
ba dvaceti let, v realité opravdu funguje (zvlasté po velké krizi) a zda ho lze vibec ,,oddélit™
od piisobenti jinych vlivii. OvSem ve své dobé sehrél tento koncept vyznamnou tlohu v podpore
piijeti spolecné mény. European Central Bank, The Euro’s Influence Upon Trade. Rose Effect
versus Border Effect, Working Paper Series, No. 941, 2008.

2 Loty$sko (2014) a Litva (2015) piijaly euro teprve v nedavné dob&. Nicméné zajem o to pii-
jmout euro co nejrychleji deklarovaly jiz po svém vstupu do EU. Politické reprezentace vSech
pobaltskych postsovétskych republik (véetné Estonska) totiz od samého pocatku povazovaly
prijeti eura za nedilnou soucast svého vstupu do EU. V tomto vstupu a v piijeti eura totiz vidély
predevsim prostiedek na posileni své ekonomické a hlavné politické bezpecnosti (bezpecnostni
destnik). Pfesto se projevil, predevsim v Lotyssku, odpor proti pfijeti spole¢né mény. VéEtSina
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pokladané zvyseni ratingu a s tim spojeny narust pfitazlivosti pro zahrani¢ni investory
stoji zfeteln€ i za snahami o rychlé piijeti eura ,,chudymi ¢leny EU* — Rumunskem,
Chorvatskem a v posledni dob¢ i Bulharskem.

V CR je viak situace jind. Rozmér skute¢ného piinosu tohoto vlivu je dan vysokym
podilem zemi eurozony na nasem obchodé a potencidlem k dal§imu ristu tohoto podi-
lu, coz pii pomérné znaéné expozici CR v ramci obou téchto slozek (viz vyse) nebude
mit dnes velmi pravdépodobné¢ jiz tak markantni efekt. SpiSe je nutno hovotit o tom,
Ze tyto pi‘ed zhruba 1015 lety pi‘edpoklidané vyrazné efekty prostvm pisobenim
casu a prirozenym naristajicim propojovinim ceské ekonomiky s ekonomikami
EU — predevSim Némecka — byly fakticky ceskou ekonomikou konzumovény i bez
prijeti eura.

Posledni (i kdyz pon¢kud zastaralé¢) odhady pfimého piinosu z eliminace kurzového ri-
zika a snizeni nakladd na zajisténi ménovych operaci pro naklady firem se pohybuji okolo
0,4% HDP.2% To v soucasnych podminkach Ceské republiky reprezentuje zhruba 18 mld.
korun. Celkovy dopad v ramci narodniho hospodarstvi (tj. po odecteni ztraty vynosi
z téchto operaci u domacich bank) bude nejspiSe neutralni, aZ mirné pozitivni.>>

Nizsi urokové sazby

Snizeni volatility ménového kurzu se podle nékterych autorti promitne do snizeni ri-
zikovych prémii a nasledné do nizsich urokovych sazeb (coz bude mit pozitivni vliv
na narast investi¢nich vydaji a ekonomicky rust). Naopak odkladani vstupu do eurozony
mize vyustit v nedivéru vici ekonomikdm mimo eurozénu, k nardstu rizikové prémie
a tim 1 rokovych sazeb.

obyvatelstva se stavéla proti pfijeti eura a argumentovala predev§im vyraznym rizikem naristu
inflace. Litva i LotySsko pro§ly obdobnym ekonomickym vyvojem. Jejich hospodaisky model
byl postaven na masivnim pfilivu zahrani¢niho kapitalu (ptijcek). Nastupujici ekonomicka krize
na konci dekady vsak ukazala vratkost tohoto modelu. Ob& zemé zaregistrovaly v roce 2009
hluboky propad ekonomiky -14,2% Lotyssko a -14, 8% Litva.

Oba staty pak s vizi piijeti eura prosly velmi tvrdymi napravnymi opatfenimi v oblasti pfedevsim
veifejnych financi (napf. nominalni poklesy platii v fadu -20-30 %). I kdyz obé zemé vstoupily
do eurozony teprve relativné nedavno a na hodnoceni vlivu tohoto vstupu na jejich realnou kon-
vergenci je brzo, ukazuje se, ze dochazi v poslednich letech ke zietelnému zpomalovani tempa
ekonomického rtstu. Ten se aktualné pohybuje okolo 2%. (V ném se ovSem také projevuji
problematické vztahy téchto zemi s Ruskem a ukrajinska krize). Je nesporné, Ze toto vyrazné
zpomaleni ristu znamena faktické zastaveni ekonomické konvergence.

Konkrétné u téchto zemi, které patii k jedném z nejchudsich v EU, jde o problém zasadni. To se
také projevuje tim, Ze tyto zemé jsou vyrazné postizeny emigraci. Za poslednich 10 let se z obou
téchto zemi vyst¢hovalo zhruba 12 % obyvatelstva, coz reprezentuje cca 900 tis. osob.

29 Lacina, L. a kol.: Ménova integrace. Naklady a pfinosy ¢lenstvi v ménové unii. 1. vydani, Praha:
C.H.Beck, 2007, 538 s, ISBN 978-80-7179-560-5, str. 95.

29 To souvisi s tim, v jakém objemu se podnikatelé zajist'uji proti ménovym rizikim v CR a v ja-
kém v zahrani¢i. Nicméné nelze vyloucit, ze vzhledem k brexitu a moznému néarstu ménovych
turbulenci naroste potieba kurzového zajisténi eura vici dolaru. Tento problém se v predpo-
kladaném Gase odchodu Velké Britanie z EU dotkne Ceské republiky zprostiedkovang. Je totiz
malo pravdépodobné (jak z technickych, tak i vécnych divod), Ze by v dobé brexitu vstupovala
CR do eurozony.
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Vyhoda poklesu urokovych sazeb z tohoto titulu se vSak tyka zejména zemi s vyssi
rizikovou prémii (a vy$$im urokovym diferencidlem), nez kde se v podstaté dlouhodobé
naléza Ceska republika. Nage urokové sazby se nachazeji dlouhodobé na minimech &ili
efekt nizsich trokovych sazeb po vstupu do eurozény neni pro CR aktudlné relevantni.
Je evidentni, ze se tento teoreticky predpoklad musi posuzovat v konkrétnim kontextu
dané zemé a zaroven v celkovém ekonomickém kontextu (napf. soucasny kontext faktic-
kého ptebytku likvidity na trhu tento efekt vyrazné ovliviiuje).

Krome toho z obecného hlediska ani vstup do eurozony rizikové prémie zcela neod-
strani. Zistanou zde pro investory rizika spojena s dlouhodob¢ vyssi pravdépodobnosti
nepfiznivého ekonomického vyvoje v relativné méné vyspélych ekonomikach, ztistane
napi. riziko deficitu bézného Gctu a zvysit se mohou rizika plynouci z asynchronniho
cyklu nebo asymetrického Soku (viz podrobnéji dale).

Prakticky vyvoj v eurozoné ukazal, zZe nizsi Grokové miry po vstupu do eurozony
zemich mohou pisobit dvojsecné. Pokud se v dohanéjicich zemich neprosazuje dosta-
tecny predstih v ristu produktivity prace a pokud je domdci poptavka kryta netmérnym
rastem dovozu pii nadmérném Cerpani zahrani¢nich uvéra, pak nizsi trokové miry mo-
hou vyvolat prehfati ekonomiky a nasledné zpomaleni ekonomického rustu. To se stalo
v minulé dekadé u méné rozvinutych ekonomik jizniho kiidla eurozény.?®

Stimulace ekonomického riastu

Se snizenim volatility ménového kurzu (a jeho vlivu na nartst zahrani¢niho obchodu)
bezprostiedné souviseji pokusy o odhad vlivu tohoto faktoru na rist HDP. Tyto odhady
vychazeji z empiricky zjisténého predpokladu, ze kazdé procento, o které se zvysi poméer
celkového obchodu k HDP, zvysi HDP na obyvatele minimalné o 1/3 béhem dvaceti-
letého obdobi.?” Odhady ptispévku pfijeti eura k roénimu ristu HDP, které provedly
centralni banky Mad’arska a Polska, se pohybovaly v rozmezi 0,6—0,8 procentniho bodu,
resp. 0,2-0,4. Slovensko doslo k odhadum 0,7-0,3 procentniho bodu.?

20 Za poslednich Sest let pfed vypuknutim finanéni krize (tj. letech 2002-2007) se zvysila real-
né doméci poptavka v Recku a Spanélsku zhruba o 30%. Ve stejném obdobi se ve Francii
realné zvysila domaci poptavka pouze o necelou polovinu ptedchozi hodnoty (tj. cca o 14 %)
a v Italii zhruba o 7%. V Némecku za sledované obdobi prevysila domaci poptavka dokonce
jen mirné hodnotu o 2%. (Za celou eurozénu doséahl Sestilety nartst tohoto ukazatele necelych
12% — oviem i tento rast byl samoziejmé ovlivnén vyvojem Recka a Spanélska.) Prehiivani
ekonomik jizniho kiidla bylo doprovazeno ristem deficiti jejich bézného uctu platebni bilance,
ktery skonéil v Recku pied vypuknutim ekonomické krize v roce 2007 na hodnoté 15,2 % HDP,
ve Spanélsku na 9,6% HDP. OECD Economic Outlook, Volume 2016/1, No.99 June, OECD
Publishing ISBN 978-92-64-25786-3.

2 European Central Bank, The Euro’s Influence Upon Trade. Rose Effect versus Border Effect,
Working Paper Series, No. 941, 2008.

BV piipadé ceské ekonomiky byl proveden velmi orientacni propocet, podle néhoz zvySeni
celkového obchodu (v poméru k HDP) vychazi na cca 38%. Z toho vyplyvéa nartist HDP na
1 obyvatele béhem 20 let ve vysi cca 13 %, tj. primérna ro¢ni hodnota ptirastku HDP ve vysi
0,65% objemu HDP na 1 obyv. ve vychozim roce. Helisek, M. a kol.: Euro z pohledu eko-
nomt, 1. vyd, Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale$ Cengk, 2009, Monografie, 206 s.,
ISBN 978-80-7380-182-3, str. 167-168.
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DluZno ovSem dodat, Ze vSechny tyto odhady pochazeji bezezbytku z predchozi
dekady a hlavné z obdobi pied vypuknutim globalni finané¢ni krize.

O to zajimav¢jsi se muze zdat pomérné Cerstva studie slovenskych analytikti Bra-
nislava Zudela a Libora Meliorise. Ti ve svém vyhodnoceni vlivu vstupu Slovenska
do eurozény na ekonomicky rist pouzili tzv. syntetickou kontrolni metodu. Ta spocivala
v porovnani skutecného vyvoje HDP na Slovensku s vyvojem kontrolniho vzorku zemi
SVE. Vzorek byl sestaven ze zemi, které euro prozatim nepfijaly a jejichz vyvoj byl pred
pfijetim eura podobny jako na Slovensku. Vyvoj tohoto kontrolniho vzorku v modelu

simuloval vyvoj ,,Slovenska bez eura®.>

Vysledek jejich modelace byl nasledujici. Mezi lety 2006 az 2011 vzrostl HDP na oby-
vatele vlivem piijeti eura celkové o 10%, pficemz 2/3 tohoto nardstu byly realizovany
jiz do roku 2008 (tedy pied vstupem do eurozony), coz odpovida primérnému rocnimu
tempu za pétileté obdobi ve vysi 1,58 %.

I tento odhad ma samoziejmé sva uskali. Pfedevs§im zahrnuje pouze velmi kratké
srovnavaci obdobi a vlastni efekt ekonomického ristu se koncentruje do obdobi pred
pfijetim eura (a hlavné pied zahajenim ekonomické krize). Sami autofi pak upozornuji
na zjevny fakt, ze riistovy efekt vstupu Slovenska do eurozony fakticky nemé obdoby
v jinych zemich, které pfistoupily k euru. Navic ukazuji, ze pokud by Slovensko odlozilo
vstup do eurozdny o 1 rok a béhem krize si tedy zachovalo vlastni plovouci ménu, mohlo
mit ekonomicky rust rychlejsi o 2 %.39

Pro tplnost diskuse na téma ekonomického rustu je nutno uvést zavéry zajimavé ana-
lyzy Miroslava Singera, tehdej$iho guvernéra CNB. Ten na zékladé porovnani meziro¢-
nich temp ristu HDP v eurozoné a v zemich EU mimo eurozoénu v letech 1999 az 2014
prokazal, ze pred ekonomickou krizi a po ekonomické krizi rostly zemé EU mimo euro-
zonu rychleji nez eurozéna samotna. Jediné obdobi, kdy se obé skupiny zemi vyvijely
podobng, bylo obdobi 2008-2010, tj. obdobi ekonomické krize. Primérny rocni rlst
HDP za obdobi 19992014 ¢inil v EMU 1,3 %, zatimco v zemich mimo EMU 2,2 %.3V

) Prakticky bylo toto ,,umélé Slovensko® vytvoieno jako vazeny pramér ristu v Ceské republi-
ce a Rumunsku, pii¢emz vaha CR byla 66% a Rumunska 33%. Zudel B., Melioris, L.: Five
years in a balloon: Estimating the effects of euro adoption in Slovakia using the systhetic con-
trol method, OECD, Economic Department Working Papers No.1317, 7, Jul 2016, ECO/WKP
(2016)41 (20 str.)

39 Tento vyrazny a fakticky jedine¢ny ristovy skok SR se podle naseho nazoru da vysvétlit
do znagné miry tim, Ze riistové moznosti Slovenska byly po rozdéleni Ceskoslovenska dlou-
hodobé omezovany politickym prostiedim. Slovensko mélo $patnou image, coz se projevovalo
ve vSech smérech jak na pomalej$im ekonomickém rastu, vyssi inflaci, vysoké urokové miie
i extrémné podhodnoceném kurzu Ks vii¢i euru. Teprve zdsadnimi zménami na politické scéné,
ekonomickymi reformami a pfihlaSenim se k euru dostalo Slovensko, pfedevsim pro zahranic-
ni investory, dostate¢ny punc divéryhodnosti. Dlouhodobé¢ zadrzeny riist Slovenska vsak mél
vedle vlastniho rustu jesté jeden vyznamny aspekt — velmi nizkou cenovou hladinu ve vztahu
k vyspélym zemim EU (resp. velmi vysoky rozdil mezi nominalnim kurzem slovenské koruny
a paritou kupni sily). Tento fakt pak vyrazné ovlivnil pfechod Slovenska na euro (viz blize pata
kapitola).

30 Singer M. Ceska republika a euro o&ima CNB, vystoupeni guvernéra CNB. Piijeti spoleéné
evropské mény v CR — piinosy a rizika, Narodni konvent, Praha 29. 1. 2016 (Panel II — Mak-
roekonomicky pohled na piijeti spole¢né evropské mény), www.narodnikonvent.eu/1487/kon-
ference-7.
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Je nutno poctivé priznat, ze je doposud velmi kratké obdobi, které deli zemé SVE
od vstupu do eurozoény. Vzhledem k ekonomické krizi, kterd na delsi dobu rozkymacela
ekonomické parametry jednotlivych zemi, je velmi obtizné potvrdit relevanci starSich
predpokladii o urychleni ristu po vstupu zemi SVE do eurozony.

Bez pomérné slozité modelace, ktera by eliminovala piisobeni dalsich specifickych
faktort (v¢. ekonomické krize), se v podstaté neda seriézné ocenit vliv prijeti eura
na ekonomicky rist po vstupu novych ¢lenskych statii. Bohuzel se zda, Ze ani vyraz-
n¢ atypicky ptiklad Slovenska — a zjevné jen kratkodobé ptisobici faktor zrychleni tempa
ristu — nedava jasnou odpoved na otazku, zda a v jakém rozméru by vlastni akt vstupu
Ceské republiky do eurozony urychlil v Ceské republice ekonomicky riist.

Otazkou urychleni ekonomického riistu po piijeti eura v CR se tedy — vzhledem k jeji
spekulativnosti — nebudeme v nasi nasledujici analyze dale zabyvat. Pfesto — aniz by-
chom vzhledem k vyse uvedenym faktiim chtéli vyvozovat néjaké hlubsi zavéry —na za-
vér uvadime, Ze ani jeden ze stati SVE, ktery vstoupil do eurozony, zatim nedosa-
hl dlouhodobé temp ekonomického riustu, kterych dosahoval pied pfijetim eura.
(Jejich tempa ristu HDP se dnes udrZuji zhruba na ti‘etiné€ aZ poloviné piivodnich
temp.) Lze potom hovorit o urychleni tempa ekonomického ristu vlivem vstupu
do eurozony, nebo je to efekt spiSe opacny?

DalSi prinosy zavedeni eura

Jako dalsi (v n€kterych spise politickych diskusich dokonce jako hlavni) vyhoda
nasi ucasti v eurozoné se uvadi ptima ucast na formulaci a implementaci spole¢né
evropské ménové a kurzové politiky zemi eurozény, a nejen ji. Nelze totiz piehléd-
nout, ze v EMU i EU zesiluje snaha vyrazného prohloubeni koordinace hospodaiskych
a fiskélnich politik i k integraci finan¢niho trhu a dohledu nad nim.

Soucasné dochazi k urcitému vyclenovani eurozony jako jednotného bloku ve vztahu
euro. Spoleéna ménova a kurzova politika je samozi‘ejmé podrizena predevsim za-
jmim stability spoleéné mény a nevyhnutelné — a nemiiZze tomu ani byt jinak — se
proto Fidi situaci ve velkych zemich (v Némecku, Francii a Italii). Je nesporn¢ velmi
vazna otazka — a namét pro objektivni posouzeni — nakolik by se ptipadnou urychlenou
Gidasti v eurozoné mohla zvysit schopnost CR realné ovlivnit spoleénou politiku EU
a eurozony.

Pro nékteré zemé s ohrozenou makroekonomickou stabilitou neni bez vyznamu ani
Casto uvadény ukaznujici vliv maastrichtskych Kritérii a dalSich institucionalnich ¢i
vécnych pravidel a podminek na zvyseni finanéni discipliny.

Dalsi zménou po prijeti spolecné mény je zvySeni transparentnosti pri vyjadieni
cen a mezd v eurech. To pfedstavuje urcity demonstracni efekt, ktery muze piispét
k pfiblizovani cenovych a mzdovych relaci, zejména v geograficky blizkych zemich a re-
gionech. Pokud se vsak cenova a mzdova konvergence piili§ urychli a bude probihat
ve vykyvech, mize jit spiSe o komplikaci nez o ptinos.

29



Pozitivni prinosy z casti novych ¢lenii eurozény
v Evropském stabiliza¢nim mechanismu (ESM) a bankovni unii

Problémy eurozony v prubéhu ekonomické krize si vyzadaly nejen vyrazné zpiisnéni
spole¢ného makroekonomického a fiskalniho dohledu a prohloubeni koordinace hospo-
darskych a fiskalnich politik, ale téZ vytvotfeni dvou specifickych instituci, a to Evrop-
ského stabiliza¢niho mechanismu (ESM) a bankovni unie. V kontextu s ekonomickou
a nasledn¢ finan¢ni krizi eurozony sehralo vytvoreni a fungovani téchto dvou instituci
klicovou roli v odvraceni této krize a ve stabilizaci situace v eurozong€. Evropsky stabili-
zacni mechanismus (ESM) i bankovni unie se staly fakticky nedilnou soucasti eurozony
a Ucast v nich je povinna pro vSechny nove vstupujici ¢lenské zemé.

I kdyz je v nasich zemich spiSe pravidlem, Ze se rozebira zejména vyse nakladu spoje-
na se vstupem CR do t&chto instituci (bude analyzovéna v nasledujici kapitole), nelze ig-
norovat fakt, ze vyznam téchto instituci pro fddné fungovani eurozény je znacny a ze tyto
instituce pro ¢leny eurozony (a to jak soucasné, tak i budouci) znamenaji nesporny pfinos.

Recka krize a jeji FeSeni prokézaly nutnost zavedeni trvalého zdchranného mechanismu
finan¢ni pomoci ¢lenskym statiim EU platicim eurem. Proto byl v roce 2012 zalozen Ev-
ropsky stabiliza¢ni mechanismus (European Stability Mechanism, ESM) — zachranny
fond finan¢ni pomoci (tzv. trvaly euroval). Byl zalozen mezindrodni smlouvou mimo
pravo EU. Jedna se proto o samostatnou mezinarodni finanéni instituci. Fungovani ESM
je nicméné tzce navazano na pravo EU a instituce EU a eurozoény. Do fondu byly piene-
seny zavazky dvou piedchozich do¢asnych euroval(.’?

Zakladnim pfinosem tohoto fondu je zajistovani finan¢ni stability eurozony. Jeho tlo-
hou je poskytnout podporu pro ¢lenské staty, které jsou postizeny, nebo pfimo ohrozeny
zavaznymi finanénimi problémy. Za timto i¢elem ma moznost poskytnout pijcky, ale
rovnéz ma povoleno za urcitych podminek intervenovat na primarnim a sekundarnim
trhu s vladnimi dluhopisy, zapojovat se do programi preventivni pomoci a podilet se
na rekapitalizaci finan¢nich instituci. Navic mize poskytovat pfimou pomoc bankam.
(Mimoto jsou zde samoziejmé jesté uvérové a likviditni linky do Evropské centralni
banky jako véfitele posledni instance.)

Hlavnim cilem bankovni unie je zajistit, aby byl dohled nad bankami v EU vyko-
navan efektivnim a konzistentnim zptisobem, aby pfipadné problémy byly vc¢as identi-
fikovany a feSeny a nedochazelo k prenosu rizik a ohrozeni zbytku finan¢niho sektoru.
Navic by bankovni unie méla narusit negativni interakci mezi staty, bankami a realnou
ekonomikou, jak tomu bylo béhem nedavné finanéni a hospodaiské krize.

V soucasné dob¢ je bankovni unie tvofena tfemi pilifi — jednotnym mechanismem do-
hledu (Single Supervisory Mechanism, SSM), jednotnym mechanismem pro feseni krizi
bank (Single Resolution Mechanism, SRM).*® Tietim pilifem bankovni unie je na arovni
Rady EU projednavany navrh evropského systému pojisténi vklada (EDIS).

% Slo o Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (European Financial Stabilisation Mechanism
EFSM) a Evropsky néstroj finanéni stability (European Financial Stability Facility, EFSF).

39 Podrobnéji k ESM viz Dédek, O.: Doba eura, Gspéchy a nezdary spoleéné mény, Vyd. 1., Praha:
Linde Praha 2014, 336 stran, Monografie, ISBN 978-80-7201-933-5, ¢ast 4.3.5 — str. 303-306.

3 Ten se sklada z jednotného vyboru pro feseni krizi (Single Resolution Board, SRB) a jednotného
fondu pro feseni krizi bank (Single Resolution Fund, SRF).
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Jako vyznamné piinosy a vyhody ¢lenstvi v bankovni unii se pfedevsim uvadi funkc-
nost jednotného mechanismu dohledu, konzistentni pfistup k dohledu napfi¢ bankovnim
trhem a nezavislost ECB nepreferujici zajem zadné zemé a zadného typu uvérovych
instituci, obnova duvéry v bankovni sektor (po nedavné krizi zna¢né naruSend), lepsi
pfistup k informacim o fungovani bankovniho trhu EU, moznost ovlivnit vytvareni do-
hledovych standardt a spole¢nych regulatornich pravidel. I kdyz zkuSenosti s druhym
pilifem bankovni unie, tedy s jednotnym mechanismem pro feseni krizi bank, jsou proza-
tim velmi malé, nespornou vyhodou bude moznost vyuziti prostfedkt jednotného fondu
pro feSeni krizi bank (SRF). 3>

3 Viz Mach(?vai, S., Chm§laf, A.: Zkusenosti Clenskych stétﬁ EU s fungovanim bankovni unie,
Vyd. 1., Utad vlady CR, Série diskusnich dokumentii Utadu vlady, Praha, biezen 2016,
s. 13-17.
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ITI. Naklady (rizika) prijeti eura

V ptedchozim textu bylo jiz ¢aste¢né poukazano na nekteré naklady tvofici odvra-
cenou stranu o¢ekavanych vyhod. V této ¢asti se zaméfime na stru¢nou charakteristiku
Ctyt trovni naklada (rizik) spojenych s pfijetim spole¢né ménové politiky. Tato rizika
mohou piimo ¢i nepfimo negativné ovliviiovat situaci ¢eské ekonomiky pied vstupem
i po vstupu CR do eurozony. Pajde o:

® obecnad rizika plynouct z teorie optimalni ménové zony,

e specificka rizika plynouci z rozdilu ekonomickych urovni a cenovych hladin mezi

vyspélymi a méné vyspélymi ¢leny eurozony,

¢ naklady souvisejici s povinnou té¢asti CR v nové vzniklych institucich a mechanis-

mech eurozony,

¢ naklady podnikatelského sektoru bezprostfedné souvisejici se zavedenim eura.

Obecna rizika plynouci z teorie optimalni ménové zony

Teorie optimalni ménové zony nastoluje pro otdzku vhodnosti nacasovani vstupu
novych zemi do eurozony nékolik dulezitych hledisek.’® Patii k nim synchronizace
ekonomického cyklu kandidatskych zemi®” s cyklem eurozony a symetrie, s niz by
hospodaiské Soky zasahovaly stejné¢ ekonomiky kandidatskych zemi jako ostatni ¢leny
meénové unie. Pokud synchronizace cyklu se zemémi eurozony a symetrie dopadu pii-
padnych okl nebude dosazeno, bude spole¢na ménova politika centralni banky ménové
unie ob¢as, nebo dokonce prevazné nevhodna pro ekonomiku kandidatskych zemi. Jinak
feceno, odlisnosti mezi ekonomikou kandidatské zemé (zemi) a ménové unie mohou byt
zdrojem asymetrickych Sokt a vést k rozdilnému plsobeni spolecné ménové politiky.
Naopak ¢im vyssi bude sladénost, tim nizs§i budou naklady pouzivani eura.

Tato tivaha vSak vychazi z teze, Ze eurozona funguje jako homogenni celek, ze vSech-
ny jeji ekonomiky jsou sladéné, ze mezi nimi neni zadnych podstatnych rozdilt, coz
rozhodné v praxi neni zatim dosazitelné.

Asymetrické $oky mohou postihovat jednotlivé ¢leny ménové unie i v ptipadé, Ze jde
0 zem¢ na viceméné shodné ekonomické rovni. I takové zemé se mohou lisit ve struktu-
ralnich charakteristikach, které jsou rozhodujici pro dopad $okli na ekonomiku. Obecné
se v§ak soudi, Ze vyrazné nizsi ekonomicka uroven kandidatskych zemi SVE opro-
ti priméru spolecenstvi je specialni Zivnou piidou pro takové Soky. Dulezity pro

3% Teorie optimalni ménové oblasti byla vytvorena v 60. letech minulého stoleti tfemi vyznaénymi
americkymi ekonomy Robertem A. Mundellem, Ronaldem McKinnonem a Peterem Kenne-
nem. Velmi podrobny shrnujici popis je obsazen ve studii Baldwin, R.: Vyplosz, Ch.: Ekono-
mie evropské integrace, Vydani 4., Praha, Grada 2013, 584 stran, ISBN 978-80-247-4568-8,
str. 419-450.

31 Pod synchronizaci cyklu zde mame na mysli co mozna nejkratsi ¢asovou prodlevu mezi obdo-
bimi, ve kterych dochdzi v jednotlivych zemich jak ke konjunktuie (zrychlovani ekonomického
rustu), tak téeba k recesi (zpomaleni ekonomického riistu).
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uroven tohoto rizika je i dalsi vyvoj struktury vzajemného obchodu. VEtsi specializace
by zvySovala nebezpeci asymetrickych Sokt. Naopak pfi rozsifovani spektra obchodnich
aktivit a pfi pfevaze vnitrooborového obchodu by se toto riziko mélo snizovat.

Pro pftipad pretrvavani rizika asymetrickych Sokt nastupuje dals$i hledisko teorie
optimalnich ménovych zo6n a tim je existence nahradnich adapta¢nich mechanismi
ke zmirnéni dopadu asynchronniho cyklu nebo asymetrického Soku. Nahradnimi
adaptacnimi mechanismy mohou byt (pfi omezenych moznostech fiskalni politiky sva-
zanych striktnimi pravidly) prakticky jen vysoka pruznost cen i mezd (i smérem dolt)
a vysoka mobilita pracovnich sil i podnikatelskych aktivit ptes hranice, a to obéma smeé-
ry. Cim slabsi budou tyto pfizptisobovaci mechanismy, tim nep¥iznivéjsi bude pro kan-
didatskou zemi dopad faktu, Ze spole¢na ménova politika nebude moci respektovat
jeji specialni poti‘eby. Naopak ¢im u¢inngjsi budou domaci pfizptisobovaci mechanis-
my, tim nizsi budou naklady pouzivani spolecné mény.

Popravdé je vSak nutno pfiznat, Ze moznosti nahradnich adaptacnich mechanismu
jsou ve vztahu k nasim zemim (ale i zemim EU) ve skutec¢nosti jen velmi omezené. Pra-
covni mobilita, kterd by byla schopna vyrovnat dopad asymetrického Soku, v podstaté
neni v realité pracovniho trhu zemi SVE (v¢. ¢eského) mozna.

Neni to nic prekvapivého. Ani v eurozoné — vychazime-li z toho, ze zahrnuje praktic-
ky cely evropsky kontinent s desitkami rozdilnych socialnich a dal$ich politik — neexis-
tuje jednotny trh prace s vysokou mobilitou pracovnich sil, jazykové bariéry tvofi silnou
prekazku jeho vzniku. Stejné tak jsou pifi obecné vyrazné nizSich mzdovych Grovnich
v zemich SVE oproti vyspélym zemim i moznosti ,,mzdového* adaptaéniho mechanis-
mu znac¢né omezeng.

Vyrazn€¢ omezeny jsou i moznosti fiskalni politiky jako dalsiho mozného adaptacni-
ho nastroje vyrovnavani asymetrickych Sokti pfi absenci vlastni ménové politiky, nebot’
pod vlivem ekonomické krize doslo k vyraznému zptisnéni podminek pro samostatnou
fiskalni politiku.*®

Na konci kazdého roku zpracovava MF CR s CNB spole¢ny dokument zabyvajici se
pokrokem v oblasti plnéni maastrichtskych kritérii, jehoz soucasti je i posouzeni stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou.*

¥ Je zfejmé, Zze ani eurozoéna pii svém vzniku nebyla optimalni ménovou oblasti. Skladala se
ze strukturdlné a vykonnostné nesourodych ekonomik. To pfi omezené moznosti vyuziti na-
hradnich adapta¢nich mechanismi u jednotlivych zemi piedevsim fiskalni politiky, nedostatku
fiskalni discipliny a faktické absenci nahradniho adapta¢niho mechanismu na Grovni eurozény
vyrazné€ ptispélo k zesileni ekonomické krize 20082010 a v jeji prerod na krizi dluhovou. In-
stitucionalni, regulatorni a hospodaisko-politické zmény v eurozong, ke kterym doslo prubéhu
ekonomicke krize fakticky ,,za pochodu®, jsou reakei ,,na vady, které byly zpocatku prehlizeny,
ale které se béhem krize ukazaly jako zasadni®. Singer, M.: Ceska republika a euro o¢ima CNB,
vystoupeni guvernéra CNB. Piijeti spoletné evropské mény v CR — piinosy a rizika, Narodni
konvent, Praha 29. 1. 2016 (Panel II — Makroekonomicky pohled na pfijeti spolecné evropské
mény) str. 12.

3 MF CR, CNB, ,,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné eko-
nomické sladénosti CR eurozonou®, prosinec 2016. (http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/
pristoupeni-cr-k eurozone/maastrichtska-kriteria-a-sladenost-cr/2017/vyhodnoceni-plneni-ma-
astrichtskych-konve-26919).
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Na zékladé tohoto souhrnného posouzeni rozdélila spole¢na analyza MF CR a CNB
za rok 2016 charakteristiky ¢eského hospodarstvi do Ctyt skupin:

Za prvé — ekonomické ukazatele hovotici dlouhodobé pro pfijeti eura. Mezi né patii
vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky (pomér vyvozu k HDP ¢ini 83 %) a velka
obchodni i vlastnicka provazanost s eurozénou. Tyto faktory vytvareji pfedpoklady pro
snizeni transakénich nakladt a odstranéni kurzového rizika v ptipadé vstupu CR do eu-
rozony. Silné obchodni propojeni soucasné snizuje potencialni naklady spojené s piije-
tim spole¢né ménové politiky a je tak dlouhodob¢ jednim z nejvyznamnéj$ich argumentt
pro vstup CR do eurozony.

Silnd obchodni provazanost s eurozénou prispiva rovnéz k vysoké sladénosti hospo-
datského cyklu CR s eurozénou. Piznivym faktorem je i dlouhodobé podobny vyvoj in-
flace a nominalnich trokovych sazeb s eurozénou. Vici ekonomickym Soktim je odolny
i Cesky bankovni sektor, ktery je dlouhodobé stabilizovany.

Za druhé — oblasti, ve kterych byl vyvoj narusen vlivem krize, ale v nasledujicich
letech v nich doslo k opétovnému zlepseni. Realna ekonomicka konvergence Ceské re-
publiky k eurozoné se po krizovém obdobi pocinaje rokem 2014 obnovila. V roce 2015
HDP na obyvatele v parité kupni sily presahl 80% a vyvoj v dalsich letech tuto pozici
dale zlepsil. Je pozorovana postupna stabilizace ¢eskych finan¢nich trhli a obnoveni je-
jich sladénosti s eurozonou. Zlepsuje se schopnost fiskalni politiky plnit do budoucna
makroekonomickou stabiliza¢ni roli.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivni vyvoj narusen globalni krizi, pfi¢emz
k navratu na konvergenéni trajektorii doposud nedoslo. Sem patii dlouhodoba konver-
gence cenové hladiny, jejiz predchozi pfiblizovani k eurozoné se zastavilo uz v roce
2009 a dale pak bylo vyrazné omezeno vyhlasenim tzv. kurzového zavazku CNB na kon-
ci roku 2013 (blize v nasledujici casti).

Ctvrta skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy & nesoulad, u nichz
navic nedochézi k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny tradi¢né spada zejména star-
nuti populace. To je nejen v Ceské republice rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost ve-
fejnych financi a jejich stabiliza¢ni funkci.*?

Trh prace funguje v kontextu Evropské unie srovnatelné s jinymi c¢lenskymi
zemémi. Nadale vSak ma sva slaba mista. Pruznost ¢eského trhu zbozi a sluzeb se
mirné zlepsila, stale ji vSak brzdi nékteré administrativni piekazky. Slabinou zlsta-
va stav instituci (v€etné¢ vymahatelnosti prava), infrastruktury a inovaci. Vyznamné
rozdily vic¢i eurozoné pietrvavaji ve struktuie ¢eského hospodarstvi, ktera se vyzna-
¢uje vysokym podilem primyslu a naopak relativné nizkym podilem sluzeb. Dil¢i
odlisnosti zustavaji také ve struktufe financnich aktiv a pasiv nefinan¢nich podnika
a domacnosti. Tyto faktory mohou byt zdrojem asymetrickych Sokt a vést k rozdilné-
mu pisobeni spolecné ménové politiky. Celkové tedy dokument hodnoti aktualni
situaci tak, Ze se sladénost Ceské ekonomiky s eurozonou a schopnost prizptsobeni

40 Naptiklad v roce 2018 budou ¢init vetejné vydaje na diichody 32 % z celkovych vydaja statniho
rozpoc¢tu (1352 mld. K¢&). Vydaje na dichody plus vefejné vydaje na zdravotnictvi ve stejném
roce prekro&i hranici 40% celkovych vydajii konsolidovanych vefejnych rozpoéti. MF CR,
Névrh statniho rozpoétu Ceské republiky na rok 2018 véetné rozpoétové dokumentace, 31.
srpna 2017, cast E.
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asymetrickym Sokiim zlepsily, nejsou ale doposud dostate¢né k prijeti spole¢né
mény.*")

Specificka rizika plynouci z rozdilu ekonomickych urovni
a cenovych hladin mezi vyspélymi a méné vyspélymi ¢leny
eurozony

Priciny rozdilnych cenovych hladin

Empiricky vyvoj ukazuje, Ze zemé& s nizkou ekonomickou trovni maji obvykle téz
nizkou cenovou uroven oproti zemim ekonomicky vyspélejsim. Vyrazné rozdily ceno-
vych hladin mezi vyspélymi a mén¢ vyspelymi ¢leny EU maji celou fadu pficin, z nichz
nékteré jsou specifické (platici jen pro nékteré vybrané zemée), nékteré obecné.

Zakladem nizké cenové tirovné zemi SVE jsou nizké nominalni pracovni nakla-
dy. V porovnani s vyspélymi ¢lenskymi staty EU se zem¢ SVE vyznacuji nasobné vét-
$im odstupem nominalnich mezd a celkovych pracovnich nakladii, nez je tomu v Grovni
realné produktivity. Cely region tak vynika vysokou nakladovou konkurenceschopnosti
v ramci Evropské unie.

Napiiklad v roce 2013 dosahovaly v CR primérné hodinové naklady prace v kurzo-
vém piepoctu hodnoty 9,8 eura, tj. 31,6 % nakladt prace SRN. Produktivita prace na od-
pracovanou hodinu v PPS dosahovala 19,5 eura, tj. 47,9 % hodinové produktivity SRN.
,-To znamena, e za néklady prace na 1 odpracovanou hodinu v Némecku si Ize v CR
najmout vice nez 3 hodiny prace (3,16). Z toho vyplyva stale jesté pietrvavajici vysoka
cenova (nakladova) konkurenceschopnost, nebot’ za tyto 3,16 hodiny z naseho ptikladu
se vyprodukuje vice nez 1,5krat vyssi pfidana hodnota nez v SRN.“4?

Je zfejmé, Ze tento mechanismus podpory konkurenceschopnosti, vznikly pii eko-
nomickych transformacich stath SVE na pocatku 90. let, je zptisoben dvéma faktory.
Prvnim z nich je udrzovani nizkého poméru mezd (naklada prace) v domaci méné vuci
dosahované produktivité prace. Druhym potom vyrazné podhodnoceni kurzu narodni
mény vaci parité kupni sily. Disledkem pusobeni téchto dvou faktort pak je, Ze se napf.
Ceské (ale i slovenské, polské) mzdy piepoctené na eura pti pohledu z vnéjsku jevi jako
zlomek mezd vyspélych zemi.

40 Sladénost ekonomického cyklu ma vedle CR jako vstupujici zem& viak jesté jednoho aktéra
a tim je eurozona sama. Ani ta z tohoto pohledu neni bez problémi. V citovaném spole¢ném
dokumentu CNB a MF je tento problém vyhodnocen nasledovné: ,,Stejné tak i hospodaiskou
situaci v eurozoné nelze hodnotit jako dostatecné stabilizovanou. Sladénost ekonomického vy-
voje mezi jednotlivymi ekonomikami eurozony stale neni adekvatni, nékteré zemé se potykaji
s pokracujici deflaci. V fad¢ zemi pretrvavaji nedofesené dluhové problémy a celd eurozoéna se
potyka s nizkou vymahatelnosti fiskalnich pravidel. Dalsim problémem tykajicim se EU i sa-
motné eurozony je znacna nejistota ohledné jejich dalsiho politického, hospodaiského a in-
stitucionalniho sméfovani. Vysledek referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU tuto
nejistotu dale prohlubuje.“ MF CR, CNB, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich
kritérii a stupn& ekonomické sladénosti CR eurozénou, prosinec 2017, str. 2.

) CMKOS, Vize zmény hospodatské strategie Ceské republiky, Praha, Sondy Revue, s.r.0., Pohle-
dy 2/2015, ISBN 978-8086846-61-3, str. 33.
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Miru téchto odchylek vyjadiuji hodnoty tzv. koeficientu ERDI (Exchange Rate De-
viation Index). Jde o pomér oficidlniho sménného kurzu ménové jednotky s paritou jeji
kupni sily (PPP).*¥ Tento index — jednoduse vyjadieno — charakterizuje rozdily v kupni
sile sledované ménové jednotky (v nasem piipadé¢ EUR) v ramci jednotlivych porovna-
vanych zemi. Pokud je hodnota koeficientu ERDI vyssi nez 1, je sménny kurz narodni
meény vici euru oproti parité kupni sily podhodnocen a naopak.

V roce 2004 dosahoval index ERDI za sledované staty SVE hodnoty 1,98, zatimco
v roce 2014 jiz jen hodnoty 1,55. Tyto dosazené hodnoty ERDI Ize tedy interpretovat
tak, ze napf. v roce 2004 melo euro (kvuli rozdilu v cenovych hladinach) v priméru
sledovanych zemich SVE témér dvakrat vyssi kupni silu nez v priméru zemi EU(15).
To vSak zachycuje primérny stav zemi zhruba 15 let po zahdjeni jejich ekonomické
transformace, kdy jiz doslo k vyraznému vyhasnuti vychozich transformacnich deval-
vaci mény.

Podle odhadt ¢inila mira podhodnoceni ¢eskoslovenské koruny na konci roku 1990
(po posledni prosincové devalvaci K¢s) méfend indexem ERDI HDP)k tehdejsi zapadong-
mecké marce 5,17, tj. marka méla pfi oficidlnim sménném kurzu v Ceskoslovensku
5,17krat vyssi kupni silu nez v tehdejsi SRN.

Za deset let klesla hodnota ERDI vlivem nominalniho i redlného zpevnéni kurzu Ces-
koslovenské a nasledné ¢eské koruny (viz dale) zhruba na poloviéni hodnotu (2,72).

Jesté jedna informace stoji v souvislosti s problematikou rozdilnych cenovych hla-
din za zaznamenani. Mezi srovnatelnymi sousednimi staty SVE neméla na pocatku
ekonomické transformace mira ¢eskoslovenského podhodnoceni kurzu mény ob-
doby a to presto, Ze ¢eskoslovenska ekonomika dosahovala vyrazné vyssi hodnoty
ukazateli vykonnosti i produktivity prace a mira makroekonomické nerovnovahy

byla v Ceskoslovensku podstatné niZ3i neZ ve srovnavanych zemich. V roce 1990
dosahovala u polského zlotého hodnota ERDI 4,1 a u mad’arského forintu 3,13.4%

Vedle vychoziho nastaveni zakladnich makroekonomickych proporci uvedenych
v predchozi ¢asti jsou vSak rozdily cenovych hladin dany jeste¢ dalsimi faktory. Pre-
devsim nelze opominout vyrazné rozdily ve vychozich cenovych tGrovnich i cenovych
relacich na pocéatku ekonomické transforamce zemi SVE. Tyto rozdily byly dany his-
torickym vyvojem téchto zemi. Slo totiz bezezbytku o centralné planované ekonomiky
s velmi vysokym podilem tfedné stanovovanych, fizenych a regulovanych cen. I kdyz
ekonomicka transformace (cenova deregulace) a nasledné harmonizacni opatfeni spoje-
né s piipravou na vstup do Evropské unie (pfedevsim harmonizace v oblasti neptimého

43 Prakticky 1ze hodnotu koeficientu ERDI vyjadiit také obracenou hodnotou indexu cenové urov-
né (PLI — Price Level Index).

4 Uvedené hodnoty ERDI jsou propoéteny na urovni celkové cenové hladiny (HDP). Jedna se
o implicitni odhad ERDI, vypoéteny jako podil HDP vyjadieny v eurech v parité kupni sily
danych zemi a HDP vyjadfeny v eurech v nominalnim kurzu. (Prameny: Eurostat — databaze,
vlastni piepocet.) Obracenym postupem ziskdme implicitni hodnoty rozdilu celkovych ceno-
vych hladin vyjadienych indexem CPI, viz graf v nasledujici ¢asti.

Blize nap¥. Vintrové, R. a kol.: Socidlni a ekonomické dopady integrace Ceské republiky do EU,
Vyd. 1., Praha: Rada vlady pro ekonomickou a socidlni strategii 2001, str. 250, Monografie,
ISBN 80-245-0197-X, str. 112.
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zdanéni) celou fadu rozdilnych cenovych relaci napravily (s disledkem vyrazného rtstu
hladiny spotiebitelskych cen), neslo a v relativné kratkém case ani nemohlo jit zdaleka
o vSechny.

Navic cela Fada vyrazné odliSnych cenovych relaci pfimo souvisi s odliSnymi
mzdovymi relacemi a jejich naprava pfimo souvisi s postupem realné konvergence
a od ni odvozené konvergence mzdové.

Konkurence stale neni dokonald, ale jeji prostor se rozsifuje. Vyrovnava se i pomeér
obchodovatelného a neobchodovatelného sektoru v ekonomice. Navic je nutno vzit
v avahu, Ze napi. v byvalém Ceskoslovensku byl podil neobchodovatelného sektoru
(tj. sektoru, jehoz produkty neprochézeji vnéjsi sménou) veétsi nez ve veétSin€ vyspe-
Iych zemi EU. K podminkam ve vyspélych zemich EU se pfiblizuje rovnéz struktura
nepiimych dani. VSechny tyto faktory v riizné mife ptisobi na vyrovnani cenové urovné
v ramci spolecného trhu EU.

Uvahy o dalsim vyvoji cenové Girovné musi poéitat s tim, Ze relativni ceny jednotlivych
slozek HDP se odchyluji od vyspélych ekonomik v riizné miie. To plati prakticky pro
vSechny staty SVE (mozna s ur¢itou vyjimkou Slovinska). Nejmensi odchylku vykazuje
fixni kapital, zejména stroje a zafizeni, které pochazeji ve vétsi mife z dovozu ze zemi
s vys$i cenovou urovni.

Nejvétsi odchylku vykazuje naopak spotieba vlady, kterd ma z vetsi ¢asti netrzni cha-
rakter a jeji naklady jsou ovlivnény podstatné nizsi tirovni platd ve vefejném sektoru
oproti vyspélym zemim. Platy pfitom piedstavuji hlavni ndkladovou slozku ve skolstvi
a zdravotnictvi, které tvofi rozhodujici cast vetejného sektoru ekonomiky. Relativni ceny
spotfeby domacnosti se blizi primeéru za celkovy HDP. (V agregatu HDP se vyssi ceny
investic z velké miry kompenzuji s niz§imi cenami spotieby vlady.)

Vedle téchto dalo by se fici specifickych pficin, spojenych se zvlastnimi charakteris-
tikami zemi SVE, vSak existuji i obecné pric¢iny rozdilu cenovych hladin mezi zemémi
vice a méné vyspélymi.

V ekonomické teorii se nizsi srovnatelnd cenova hladina v ekonomicky méné vy-
spélych zemich vysvétluje ptisobenim zv. Balassa-Samuelsonova efektu. Zakladnim
vychodiskem tohoto pfistupu jsou rozdily v irovni a ristu produktivity prace mezi
obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem ekonomiky. Zemé méné vyspélé
zaostavaji v Urovni produktivity obchodovatelného sektoru, ktery ovliviiuje nizsi
mzdovou a tim 1 niz8i cenovou hladinu v celé ekonomice.

Hlavni argumenty Balassa-Samuelsonova efektu Ize shrnout takto: Rust produktivity
prace vede k ristu realnych mezd v obchodovatelném sektoru. Efektem mzdové nakazy
se tento mzdovy rast pfenasi do mezd v sektoru neobchodovatelném (kde ptevazuji sluz-
by). V nakladech neobchodovatelného sektoru je vyssi podil mezd, pfitom vsak produk-
tivita prace zde nemuze rust tak rychle jako v sektoru obchodovatelném. Z téchto divoda
vede mzdova nakaza k riistu cen neobchodovatelného zbozi a sluzeb (v neobchodovatel-
ném sektoru vznikd mezera mezi ristem produktivity a mezd, kterd je zde zdrojem vyssi
miry inflace.)

Zaroven vyssi ekonomicka Groven vede k pfesunu poptavky smérem k vystuptiim sek-
toru neobchodovatelného, ¢imz zde umoziuje rychlejsi cenovy rist v celé ekonomice
ve srovnani se zahrani¢im. Proto vykazuji dohanéjici zemé obvykle urcity kladny in-
flacni diferencial oproti zemim — technologickym vidcim. V dohangjicich zemich tak
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ekonomicka roven, uroven produktivity i cenova hladina spolecné konverguji k arovni
vyspélejsich zemi.*?

Podrobnéjsi studie ukazaly, ze tento efekt v praxi sice puisobi, av§ak k uplnému vy-
svétleni existujicich odchylek cenovych hladin zvlasté v transformujicich se zemich ne-
sta¢i. Napiiklad Otakar Turek se pfi zkoumani p#igin niz§i cenové hladiny v CR a dal-
Sich transformujicich se zemi soustfedil na jiné faktory. Zdtraziuje roli transakénich
ndkladi, vliv specifické tvorby cen v nadnarodnich korporacich a podnikovych sitich,
dopad srazek za ,,zbozi z vychodu® a nezavedenych znacek i slabost zdejsi institucional-
ni struktury, umoznujici cenové tlaky ze strany silnéjsich zahrani¢nich odbératelti. Pii-
tom ukazuje na diisledky hluboce devalvovaného kurzu na pocatku transformace, ktery
umoznil cenové podbizeni ¢eskych vyvozct a €inil z nich do ur€ité miry ,,price-makery*
i pti jejich nevelkém trznim podilu.*®

Je tedy ziejmé, a potvrzuji to i jiné studie, ze problém rozdilnych cenovych hladin
mezi vyspélymi a méné vyspélymi zemémi a jesté vice mezi nejvyspélejsimi zemémi
EU a novymi ¢lenskymi staty SVE je vyslednici pisobeni vice faktord, pfi¢emz vlastni
zastoupeni jednotlivych faktorti u té které zemé je pomérné vyrazné odlisné a v Case
proménlivé. Jedna véc je vSak nespornd, a to samotna objektivni existence vyrazného
rozdilu cenovych hladin. Faktu, ktery se v riiznych studiich, ale i oficialnich doku-
mentech povaZuje za vyznamny zdroj problémi p¥i piipravé vstupu Ceské repub-
liky do eurozény.*”

Tyto problémy, v obou piipadech souvisejici s apreciaci, se podle téchto tivah objevi
minimaln¢ ve dvou Casovych rovinach — v obdobi pfipravy zeme na vstup zemé do euro-
zony a v obdobi po vstupu. V prvém piipadé jde o specifické riziko Ceské republiky spo-
jené s rizikem vyrazné apreciace (zpevnéni) kurzu ¢eské koruny v obdobi pied vlastnim
vstupem do eurozony, ve druhém piipadé pak o obecné riziko souvisejici s pokracujici
realnou apreciaci domacich aktiv po vstupu do eurozony.

Redlna apreciace domdcich aktiv po vstupu do eurozony

V procesu realné konvergence roste produktivita prace v ekonomicky mén¢ vyspélych
ekonomikach rychleji nez ve stabilizovanych vyspélych ekonomikach. Proto i ekono-
micka troven dohanéjicich zemi se v relaci k ostatnim zemim vyviji rychleji. S riistem
ekonomické Grovné stoupa i srovnatelna cenova troven.

P1i existenci vlastni mény a plovouciho kurzu probiha vyrovnavani cenovych urovni
(cenova konvergence) dvojim zptisobem. Prosazuje se bud’ infla¢nim diferencialem, tj.
rychlejsi inflaci nez v referen¢nich zemich (v nasem piipadé€ vyspéelé zemé EU ¢i euro-
zony), nebo zpeviovanim (revalvaci) ménového kurzu.

Tyto dvé cesty pak spolecné tvoii proces tzv. realné apreciace mény — realného zhod-
nocovani neboli ristu relativni cenové hladiny dané zemé. V praxi jde vzdy o kombinaci

49 Blize Dédek, O.: Doba eura, Gspéchy a nezdary spole¢né mény, Vyd.1., Praha: Linde Praha
2014, 336 stran, Monografie, ISBN 978-80-7201-933-5, str. 84-87, Ambrisko, R.: A small open
economy with Balassa-Samuelson effect, Vyd. 1. Prague: CERGE — EI, 2015, 36 stran, Working
Paper Series 547, ISBN 978-80-7343-353-6.

49 Turek, O.: Jsou obavy z apreciace koruny opodstatnéné? Politicka ekonomie ¢. 4, 2002.

4 MF CR, CNB, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomic-
ké sladénosti CR eurozénou, prosinec 2016.
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obou moZnych cest, pficemz v jednotlivych vyvojovych etapach a v jednotlivych zemich
se jejich vyznam méni. Vyvoj celkové cenové hladiny Ceské republiky vii¢i pivodnim
¢lentim eurozony (Euro12) v letech 1991-2016 ukazuje nasledujici graf.

HDP v béZnych cenach a v kupni sile oproti piivodnim ¢leniim eurozény (Euro12)

 Rozdil mezl kupaisiiou a bdlmmi cenami CRvbEch condch = R vkupni e

Zdroj: Annual Macroecnomic Database DG ECFIN, vypocet.

V CR az do konce 90. let probihala cenova konvergence obéma zptisoby. Po roce 2000
pak cenova konvergence probihala témét vyhradné zhodnocovanim koruny. Historicky
exkurz ukazuje, ze vliv inflace byl v CR v transformaénim obdobi sice vyznamny, aviak
pusobil daleko méné nez v ostatnich transformujicich se zemich. Ve srovnani s Mad’ar-
skem a Polskem byla tempa ristu spotiebitelskych cen jen polovicni. V obdobi 1993 az
2000 ¢inila primérnd roéni mira inflace spotiebitelskych cen v CR 9,1%, v Mad’arsku
18,1% a v Polsku 19,5 %.

Rovnéz vliv zpevnéni kurzu piisobil odlisng, nebot’ nominalni kurz koruny byl v CR
dlouhodobé¢ fixovan vyuzivanim rezimu fixniho kurzu ceské koruny s velmi uzkym
fluktuacnim pasmem (+-5 %). Kurzy zlotého a forintu fungovaly v rezimu ,,crawling
peg™ (posuvné zavéseni) a postupnymi devalvacemi se znehodnocovaly (coz ¢asteéné
vyrovnavalo vyssi inflaci). Po ménové krizi z roku 1997 se v Ceské republice zménil
kurzovy rezim na ,,managed floating* (fizené plovani) a preslo se k rezimu cilovani in-
flace. Od této doby vliv inflace kanal prakticky odpadl a dlouhodobou tendenci se stalo
zhodnocovani nominalniho kurzu koruny.

Zatimco pfiblizovani ekonomické irovné CR v transformaénim obdobi probihalo, jak
bylo feceno v piedchozich ¢astech, nejpomaleji ze vSech porovnavanych zemi SVE, ce-
nova konvergence byla naopak mezi zemémi EU jedna z nejrychlejsich. Tento vyvoj jen
potvrdil znamy fakt, ze realna konvergence a cenova konvergence jsou ,,spojené nadoby*.

Zaroven vsak i nepifimo prokazal, ze vychozi (transformac¢ni) mira podhodnoce-
ni nominalniho kurzu ¢eskoslovenské koruny vici parité kupni sily (ERDI) byla
ve vztahu k vyspélosti ekonomiky a nizké mire ekonomické nerovnoviahy nastavena
na pocatku ekonomické transformace prilis vysoko.
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Po pfijeti eura zmizi vliv zpevnéni kurzu. V disledku toho Ize ocekdvat zvySeny tlak
na inflaci, nebot’ na spole¢ném trhu bude pokracovat tendence k vyrovnavani cen, kterou
jiz nebude mozno promitat do zpevnéni mény. Tento proces bude mit i nadale celou fadu
zdroji — o n€kterych jsme se jiz zminili. Pfedevsim ptjde o dalsi napravu cenovych rela-
ci, které budou i nadale Cetné&jsi nez ve starych zemich EU. Ty bude pfedevsim vyvolavat
dohanéni technické a ekonomické urovné, dale bude pokracovat rust kvality a vyrobko-
vych inovaci, v neposledni fadé zde bude ptisobit Ballassa-Samuelsontv efekt.

V literatuie se dale ¢asto uvadi jako dal$i mozny zdroj realné apreciace i pfiliv za-
hrani¢niho kapitalu. (Pokud je realna apreciace urychlovana kapitalovymi toky, mize
ohrozit konkurenceschopnost domaciho zbozi a tedy i doméacich firem.) Po vstupu do eu-
rozony tuto zvysenou inflaci vSak jiz nebude mozno promitat do zpevnéni mény.

Z uvedeného pak vyplyva, ze kli¢ovou otazkou v cenovém vyrovnavani bude nasta-
veni konverzniho kurzu ¢eské koruny vici euru a jeho vzdalenost od realného kurzu
koruny, resp. dosazena hodnota indexu ERDI v okamziku konverze.

Je zfejmé, ze proces realné apreciace kurzu (ktery se po pfijeti eura zméni na realnou
apreciaci aktiv) bude dlouhodoby. Bude trvat po celé obdobi, béhem n¢hoz budou nové
Clenské zemé dohanét ekonomickou troven ostatnich ¢lenti. To samo o sob€ neni nic
ptrekvapivého, koneckonct k témto posuniim dochazi v podstaté neustale.

Na zavér téchto obecnéjsich tvah povazujeme za nezbytné se vyjadrit jesté k jedné

ciacni procesy.
Nase odpoved je jednoznacna. Pokud neni podkopana konkurenceschopnost eko-
nomiky. je proces realné apreciace pro ekonomiku statu jako celku, tak i pro jeji

jednotlivé aktéry — zaméstnance, firmy, Zivnostniky i ostatni obéany — jednoznac-
nym pi‘inosem.

Vyvoj cenové hladiny jako pomér k pivodnim ¢lenim eurozéony (Euro12)

€419 = dovensko
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Zdroj: Annual Macroecnomic Database DG ECFIN, vypocet.
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Pokud apreciace vychazi ze strukturalnich zmén a riastu produktivity prace, ris-
tu kvality produkce v nejSir§im slova smyslu, pak je takova apreciace jen jinym
projevem konvergence ekonomickych tirovni, tedy dohanénim nejvyspélejsich zemi
EU v ukazateli HDP na obyvatele.

Redlna konvergence a realna apreciace (konvergence cenovych hladin) jdou ruku
v ruce. Spole¢ny rust relativni cenové hladiny a relativni diichodové hladiny (véetné
hladiny mzdové) je pak projevem riistu bohatstvi spolecnosti a jejich subjekti.

Reilna apreciace mény tedy znamena, Ze se rist bohatstvi spole¢nosti rozprosti-
ra rovhomérné mezi celou spolec¢nost, coZ nesporné prispiva k jeji kohezi. Znamena
tedy. Ze nejen vybrané velké firmy a podnikatelé konzumuji narist vvkonu eko-
nomiky. ale Ze roste i bohatstvi eskych domacnosti, domacich stiednich i malych
firem a Zivnosti. I jim se prostfednictvim obou faktoru apreciace mény v relaci k vy-

7o e

spélym zahrani¢nim zemim zhodnocuji jejich aktiva.
Za své korunové piijmy si mohou v zahrani¢i nakoupit vice zboZi ¢i surovin,

stroju ¢i sluzeb. To ma velky a nesporny ekonomicky pi‘inos. Ceské domscnosti
a firmy prestavaji byt v EU ..chudymi ptibuznymi* a jejich moZnosti v podnikani
i ve spotiebé se budou pribliZovat moZnostem ostatnich zemi. Ceska republika
se tak zbavi svych dlouhodobych handicapi chudé zemé a podkapitalizované

ekonomiky.

Na druhou stranu vSak samoziejmé posilovini kurzu mény a s ni spojeny rist
relativni cenové hladiny kladou velmi silné vikoly pied hospodaiskou politiku
a podporu konkurenceschopnosti firem. Tyto procesy totiz — zjednoduSené receno
—zdrazuji ¢eské zboZi pro zahrani¢niho kupujiciho a zleviiuji zahrani¢ni zboZi pro
kupujiciho domaciho.

Pokud se realna apreciace drzi v mezich neohrozujicich konkurenceschopnost do-
macich firem a nevede k nebezpecné vnéjsi nerovnovaze, nema smysl ji branit méno-
vou politikou. Redlna apreciace nepodkopava doméci konkurenceschopnost, pokud je
kompenzovana rychlejSim rastem produktivity prace, nez jakého dosahuji konkurujici
zem¢&. V malych otevienych (a podkapitalizovanych) ekonomikach je pak dale dulezité
sledovat vyvoj obchodni bilance (v kontextu celkového bézného Gctu platebni bilance)
jako nastroj indikace ztraty konkurenceschopnosti (narust deficitu).*®

V ptipad¢ vstupu do eurozony se zde objevuji dvé rizika.

Za prvé — s realnou apreciaci je a bude spojen ukol udrZeni konkurenceschopnosti
v podminkach, kdy zemé ztrati moznost vyuzivat autonomni ménovou a kurzovou poli-
tiku. To znamena, Ze napf. ztrati moznost v¢as brzdit pokles piebytku (¢i nartst deficitu)
platebni a obchodni bilance prostfednictvim pohybu kurzu. Pokud kurzové ptizpisobeni
neni mozné, muselo by k napravé vnéjsi nerovnovahy dojit zpomalenim, ¢i poklesem
HDP, coz je velmi iluzorni a v podstaté i Skodlivé, nebot’ by to vedlo napf. k ristu neza-
méstnanosti atd.

Praveé nemoznost vyuzivat ménovou politiku je jednou z hlavnich pficin ekonomic-
kych problémt jiznich statt eurozony. Zemé, které by ,,normalné* svoji nizkou vykon-

) Vintrova, R.: Zpisobi euro padivou inflaci? Interni studie. Centrum ekonomickych studii

VSEM, 2007, 21 s. Prezentovano na konferenci ,,Euro — nase pristi ména“, Praha 4. fijna 2007
http://www.zavedenieura.cz/assets/Euro-konference-Zpusobi-euro-padivou-inflaci.pdf
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nost, resp. produktivitu fesily devalvaci mény, dnes tuto moznost nemaji, a proto se
dostavaji do problému piedevsim s vysokou zadluzenosti a opakujicimi se problémy
s asynchronnim vyvojem ekonomického cyklu a deficity obchodni bilance, resp. celého
bé&zného uctu platebni bilance.*”

Pokud by infla¢ni diferencidl, tj. rychlejsi rtst inflace vyplyvajici z rychlejsiho ristu
produktivity v obchodovatelném sektoru v novych zemich eurozoény, byl podlozen rts-
tem kvality a rychlymi vyrobkovymi inovacemi, pak by to neohrozovalo konkurence-
schopnost domacich vyrobci.

Jinak by tomu ale bylo v pfipadé mzdové ndkazy ptichdzejici ze zahranici. Ta by
mohla vést k neimérnému ristu mezd bez dostateéného ristu produktivity.

Po pfijeti spole¢né mény se totiz mzdové rozdily mezi novymi a starymi zemémi
stanou je$té zfetelngj$imi nez dosud.’® Proto vyvoj mezd bude v tomto citlivém obdobi
velmi zavisly na vyvoji cen a na vzajemné vyvazenosti a koordinaci hospodarské
a ménoveé politiky ¢ili jinak feceno, rozdily v cenovych hladinach by mohly pro zemé
nove vstupujici vyvolat asymetricky $ok (nebezpeci pehtati ekonomiky).’?

Bohuzel se nejedna pouze o né&jaké teoretické uvahy. Dnes jiz mizeme tyto klico-
vé problémy spojené s pusobeni spolecné mény v podminkach nestejné ekonomicky
vyspélych zemi analyzovat na realnych datech. Naprosto plasticky napf. mize jejich
pusobeni v delSich ¢asovych usecich charakterizovat nasledujici rozlozeni zavazki a po-
hledavek narodnich centralnich bank jednotlivych ¢lenskych zemi v za¢tovacim systému
Target 2 vici ECB. (viz nasledujici tabulka)

Salda uvedeného zuctovaciho systému v podstaté znazornuji zasadni nerovnovahy
mezi staty eurozony. Tyto nerovnovahy vznikaji predevsim jako disledek realné trans-
akénich obchodnich operaci v oblasti pohybu zbozi, sluzeb dalsich statkl (odrazeji vsak
také vSeobecné kapitdlové toky, zejména ma zde vliv unik kapitalu z eurozony). Pro nasi
konkrétni analyzu je velmi zajimavy a velmi silné vypovidajici pfedevsim tieti graf,
ktery porovnava vyvoj zavazkt vici ECB u novych ¢lenskych zemi eurozény s vyvo-
jem v ne€lenskych zemich eurozony zapojenych v systému Target 2.5 Protichidny vy-

4) Podrobnéji viz http://casopisargument.cz/2017/02/02/mario-draghi-vystoupeni-z-eurozony-
-muze-prijit-hodne-draho-vazeni/.

50 CR ma ze viech statd SVE pro takto vyvolané mzdové vzlinani nejpithodnéjsi podminky. Ty
jsou tvofeny jejim geografickym zaklinénim do ekonomického prostoru Némecka a Rakouska
s vyrazné vys§imi mzdovymi Grovnémi a kratkymi dojezdovymi vzdalenostmi. To umoziuje
pomérné bezprostiedni komunikaci mezi ¢eskym trhem prace a jeho sousedy.

51 Je to presné tento problém, na ktery upozoriiuje jiz vyse citovana spoleéna zprava MF CR
a CNB, ktera problém cenové konvergence zafadila do tieti ,kritické™ skupiny, tj. do oblasti
,.kde byl pozitivni vyvoj narusen globalni krizi, pfi¢emz k navratu na konvergen¢ni trajektorii
doposud nedoslo®. K faktickému zastaveni vyrovnavani cenovych hladin, ke kterému doslo jiz
v prubéhu roku 2009 a dodnes neni obnoveno, se zde uvadi: ,,O¢ekavané obnoveni postupného
konvergen¢niho trendu by po pfijeti eura nemohlo probihat prostiednictvim posilovani kurzu
a vedlo by ke kladnému infla¢nimu diferencialu proti priméru eurozony. Jeho dusledkem by byl
tlak na dalsi pokles rovnovaznych realnych tirokovych sazeb, ptipadné az do zapornych hodnot,
coz by mohlo piispivat ke vzniku makrofinanénich nerovnovah.“ (MF CR, CNB, Vyhodnoceni
pln&ni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR eurozoénou,
prosinec 2017, str. 252).

52 Jedna se o Bulharsko, Chorvatsko, Dansko, Polsko a Rumunsko.
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voj clenskych a neclenskych zemi eurozony pochazejicich ze SVE je na prvni pohled
naprosto patrny. (A byl by jesté zietelngjsi, pokud bychom do tohoto srovnani zahrnuli
CR a Mad’arsko — ty se ov§em systému Target 2 neucastni.)

RozloZeni zavazki a pohledavek narodnich centralnich bank jednotlivych
¢lenskych zemi v zi¢tovacim systému Target 2 viici ECB
(mld. eur, ke konci zuctovaciho obdobi)

ECB|BE |DE |EE | IE |GR | ES |[FR | IT [CY |LV |LT|LU |[MT|NL| AT [PT |SI | SK | FI

2008 235 |### | 115 | - |44,41-353]-35 1118 (22,9165 | - | - 142,1-0,7| -19{-35,7-19 13,6{-5,2| 0,4
2009 4 |43 [178 | - |53,5(-49 [-41,11-62 [54,8:7,1 | - | - £52,5|-0,8|15,4(-19,6-23 |3,314,59,5
2010 22 |-14 326 | - |[-145]-87,11-50,9|-28 |34 16,4 | - | - }67,9]-1,240,5|-27,5]-60 }2,1+13,3| 20
2011 422 |-53 |463 | 1 |[-120(-105|-175 |77 }-191+7.9 | - | - |-109{-0,4| 153|-34,61-61 }2,7113,6| 66
2012 2,2 |-38 1656 | 2 |-79 |-98,4|-337 |-55 [-255}7,5 | - | - |-106(-0,2(121|-39,9-66 +4,4| 0,9 | 71
2013 -6,7 |-16 | 510 | 2 |-55 |-51,1|-214 |-16 [-229}6,8 | - | - [-104]-0,7|46,1)-39,21-60 | -1 |2,7 | 22

2014 24 |-12 |461 | 3 |-23 |-49,3|-190 |-17 |-209t2,5 [-0,8| - |-105{-1,9|19,4|-30,1]-55 [2,4 | 2,2 | 20

2015 -84 | -8 584 | 3 | -3 |-94,4|-254 |29 |-2492,4 |-1,3]0,2|148 |-0,9|54,7|-29,2]-62 0,2 | 0,5 | 20

2016Q1 |[-100 |-16 | 609 | 2 |-1,1]-954|-267 |-25 |-263|2,5 |3,8]-1,6|156|-0,6{57,1|-34,8-65 }0,7|-0,6 | 46

2016Q2 |[-125 |-24 |681 | 1 |-3,6 |-79,8|-307 |-17 |-289}5,1 12,1]150]0,1 |71,6(-35|-65,2+0,4+2,6 46,1 |2,3

2016Q3 |[-142 |-10 | 716 | 1 |22 |-77,3]-320 |-37 |-354}4,9 |-1,9(165)| 0,4 | 104|-37|-65,6/0,7 +4,6(57,1| 3

2016Q4 |[-160 |-19 | 754 | 1 | -1 |-72,3]-328 |-14 |-357|5,9 }5,3}-3,6/187 | 1 | 87 |-31,2-72 +1,2|-5,1| 22

2017 Apr (-193 |-17 | 843 | 0 |[-0,4|-76,9|-366 |-28 [-412|5,6 |-5,6(-3,1|190 | 2,7(103| -35 |-74 +1,1{-7,5| 71

2017 May|-198 |-12 | 857 | -0 | 2,5 |-75,9|-376 8,6 |-422|5,8 |-6,1|-2,2|188 | 2,6 (98,4|-43,6/-75 +0,4|-8,5| 71

2017 Junq-202 |-13 | 861 | O |82 |-76 |-371 (5,1 |-414/59 }5,7-2,1|191| 3,3|78,9(-43,1}-76 }0,5]-8,5 | 56

2017 July|-209 |-21 |857 | O |82 |-71,2|-383 |-12 |-398| 6 |-6,6|-2,1|190 | 3,1{102-39,1}-77 }0,6]-9,3 | 62

2017 Aug|(-213 |-22 |853 | O |58 |-67 |-384 (9,3 |-414/6,2 [-6,5[-2,4|184 | 3,4|108| -38 |-79 }0,6]-9,7 | 66

2017 Sep |-215 |-16 | 879 | 0 |52 |-64,2|-373 +7,1 |-43316,2 |-6,7|-3,4|190 | 3,5(84,9(-37,2-77 0,1 |-9,8 | 69

Zdroj: Statistical Data Warehouse, ECB.
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Sest narodnich centralnich bank s nejvysSimi zistatky v systému Target 2 u ECB
(mld. eur, ke konci obdobi)
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Sest narodnich centralnich bank s nejniz$imi zistatky v systému Target 2 u ECB
(mld. eur, ke konci obdobi)
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Zistatky novych ¢lenskych zemi eurozony v systému Target 2 u ECB v porovnani
s €lenskymi zemémi EU stojicimi mimo eurozénu (mld. eur, ke konci obdobi)
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Druhy problém (ktery je v podstaté vici pfedchozimu protikladny) je mozno formulovat
asi nasledovné. Mohla by ekonomika optimalné rust pfi nizké mife inflace, ktera by ne-
naruSovala ménové cile Evropské centralni banky?
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Pii neexistenci vlastni mény, resp. moznosti upravy kurzu pro novou c¢lenskou zemi
eurozony by se rychla realna apreciace plné promitala do infla¢nich diferencialt. Je malo
pravdépodobné, Ze by vznikajici vysoky infla¢ni diferencial dané zemé& mohl vyraznéji
ovliviiovat harmonizovany cenovy index eurozony (vlivem jejiho malého podilu na cel-
kovém HDP) a tak vyvolavat tlak na vyssi rist inflace, nez je odpovidajici ménovému cili
ECB. Nicmén¢ pokud by tento vyvoj zasahl $irsi skupinu zemi, situace by byla vazné;jsi.

Pak by ECB mohla prosazovat opatieni, ktera by tyto dohanéjici ekonomiky brzdila.
Snaha ECB udrzet v eurozoné jako celku nizkou miru inflace by za této situace zpoma-
lovala rGst novych ¢lent a snizovala by jejich inflaci pod troven potiebnou pro hladky
pribéh jejich rychlé realné konvergence. V takovém ptipadé by ¢lenstvi v eurozoné bylo
v rozporu se zakladnim zdjmem dnesnich kandidatskych zemi o rychlé dohnani ekono-
mické urovné Evropskeé unie jako celku.

Na okraj tohoto jednoduchého popisu problému realné apreciace domacich aktiv
po pfipadném vstupu do eurozény je nutno poznamenat, ze debatami na toto téma byla
poznamenand predevsim prva polovina minulé dekady. Domnivame se, ze od té doby cela
fada problému souvisejicich s otazkami cenové apreciace, ktera byla ve své dobé Casto
prezentovana jako riziko cenového Soku, se jiz prostym pisobenim Casu vyrazné otupila.

Naklady souvisejici s povinnou ucasti CR
v nové vzniklych institucich a mechanismech eura

Tteti rovinou nakladi jsou naklady souvisejici s povinnou ti¢asti CR v nové vzniklych
institucich a mechanismech eurozony. Eurozona pfi vstupu CR do EU a eurozéna dnes
jsou dva vyrazn¢ odlisné systémy. V pribéhu let doslo pedevsim k vyrazné zmeéné¢ jeji
instituciondlni struktury.

Pro nové adepty pfijeti spole¢né mény jiz nepostacuje udrzitelné plnéni maastricht-
skych konvergenénich kritérii, doprovazené dostatecnou sladénosti ¢eské ekonomiky
s ekonomikou eurozony.

Vstup do eurozoény je podminén i uéasti CR v nové vzniklych institucich a mechanis-
mech. Ty méni podobu eurozény a zpiisob jejiho fungovani véetné fungovani makro-
ekonomickych prizpisobovacich mechanismu. Ucast v téchto mechanismech a insti-
tucich znamena dalsi pfimé naklady a zavazky. Ty pak tvoii pro kandidatské zemé dalsi
rovinu potencialnich nakladl piijeti eura, coz zdsadné méni ekonomicky (financni) obsah
zévazku piijeti eura, ktery CR a dalsi stity SVE piijaly v roce 2005 pii vstupu do EU.

Na zakladé soucasnych informaci by v okamziku vstupu CR do eurozony byly pod-
statné zejména naklady souvisejici s fakticky povinnym vstupem Ceské republiky do Ev-
ropského stabilizacniho mechanismu (ESM), tzv. eurovalu, a automatickym vstupem
do bankovni unie.””

53 Tyto propoéty nezachycuiji dalsi skuteénosti, které by pro CR v ptipadé jejiho vstupu do eurozé-
ny mé&ly rozpoctové dopady ¢i $ifeji dopady na zptisob provadéni rozpoctové a fiskalni politiky.
Rozpoctové dopady by napi. mohly vyplyvat z piipadnych finan¢nich sankci, které mohou byt
udéleny statim eurozény v ramci unijniho dohledu nad rozpoctovymi politikami ¢lenskych st-
ti nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami. Tuto poznamku zde neuvadime pro-
to, abychom vyvolavali pokusy o kvantitativni spekulace na toto téma, ale abychom upozornili
na fakt, ze dohledové mechanismy eurozény jsou oproti EU vyrazné piisnéjsi.
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Evropsky stabilizacni mechanismus (euroval)

Vzhledem k tomu, ze Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM) neni formalné sou-
&asti EU &i eurozény, mohla by Ceska republika teoreticky pfijmout euro, aniz by se stala
smluvni stranou ESM. Je vSak nejvyse pravdépodobné, ze by v takovém piipad¢ soucas-
ni ¢lenové eurozony podminili sviij souhlas s ucasti CR v eurozoné vstupem do ESM.5¥

V piipadé pfijeti eura by celkovy zavazek Ceské republiky vi¢i Evropskému me-
chanismu stability (podil CR na upsaném kapitilu ESM) ¢inil 437 mld. K¢ Splaceny
kapitdl, ktery by CR musela uhradit béhem (ty¥ let, by Cinil cca 51 mld. K¢ (1.9 mld.
eur), zhytek (387 mld. K¢) jsou podminéné zivazky CR.

Podminény zavazek znamend, ze by v pifipad¢ nesplaceni nekterych ptjcek ¢i vy-
znamného sniZeni bonity smluvnich stran musela CR dodat do ESM v této vysi dalsi
vklad az do limitni vyse 387 mld. K&.59 Dale by musela CNB doplatit nesplacenou st
upsaného kapitilu ECB, a to ve vy$i 167,5 mil. eur, tj. 4,5 mld. K¢.

Tyto odhady je nutno brat (pokud nedojde k celkovému navyseni kapitalu ESM — coz
samoziejmé neni vylouceno) prozatim spiSe jako horni hranici, a to ze dvou divodu.
Prvni diivod je zfejmy — propocty v korunovém vyjadieni jsou uvadény pii kurzu 27 K¢.
Uvolnénim kurzového zdvazku CNB a posilovanim kurzu koruny dochézi samoziejmé
i k poklesu zavazkti CR v korunovém vyjadfeni, coz oviem nemé zasadni vliv na velikost
tohoto zavazku v eurech.

Nicméné je viak velmi pravdépodobné, Ze by u ESM doslo i k poklesu zavazkt CR
vyjadtenych v eurech. Odhad podilu CR na upsaném kapitalu ESM, ktery provedlo MF
CR, totiz nebere v potaz do¢asnou tlevu na kapitdlovém kli¢i ESM, na niz maji narok
hospodarsky slabsi ¢lenové ESM (a na kterou by tedy méla za soucasného stavu narok
i CR).*® Nicméné i tak by byla vyse téchto &dstek znacnd. Na bdzi roku 2016 repre-
zentoval celkovy objem tohoto potencidlniho zdivazku CR viici ESM pies 9% HDP
(zhruba 48 % vlastnich dariovych p¥Fijmii statniho rozpoctu).

3V soucasné dobé jsou ptipraveny navrhy na vznik Evropského ménového fondu (EMF), do kte-
rého by se mél euroval transformovat (tim by byla odstranéna anomalie nezavislého postaveni
ESM mimo oficialni struktury EU). Tento novy unijni fond by mél podobné jako ESM po-
kracovat v pomoci tém zemim eurozony, které se dostanou do potizi. Finanéni platebni sila
tohoto fondu by méla byt 500 mld. eur. Pozitiva tohoto nového fondu se vidi v tom, ze by mohl
reagovat rychleji nez ESM a byl by daleko silnéji zapojen spolu s Komisi do ptimého fizeni
programu pomoci. Kromé toho by mél poskytovat jisténi unijnimu Jednotnému fondu pro feseni
krizi bank (SRF) az do stropu 60 mld. eur a byl by také ptij¢ovatelem posledni instance. Pod-
le soucasnych informaci transformace ESM na EMF nebude bezprostitedné znamenat potfebu
navyseni kapitalu.

59 MF CR, CNB, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomic-
ké sladénosti CR eurozénou, prosinec 2017 (http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/pristou-
peni-cr-k-eurozone/maastrichtska-kriteria-a-sladenost-cr/2017/vyhodnoceni-plneni-maastricht-
skych-konve-26919).

39 Upraveny kli¢ zvyhodiuje po dobu 12 let od vstupu do eurozony zemé s podilem HDP v trznich
cenach mensim nez 75 % praméru EU. Nové ¢leny ze sttt SVE aktualné tato specificka formu-
le zvyhodiuje proti obecnému propoctu ECB mezi 10 % (Slovinsko) — 27 % (Estonsko). Blize:
Dédek, O.: Doba eura, Uispéchy a nezdary spole¢né mény, Vyd. 1., Praha: Linde Praha 2014, 336
stran, Monografie, ISBN 978-80-7201-933-5, ¢ast 4.3.5 — str. 304-305.

46




Bankovni unie

Primarné je bankovni unie ur¢ena pro staty eurozony, nicméné staty mimo eurozonu
maji moznost se k bankovni unii pfipojit uzavienim tzv. uzké spoluprace s Evropskou
centralni bankou.

V soucasné dob¢ je bankovni unie tvofena tfemi pilifi — jednotnym mechanismem do-
hledu (Single Supervisory Mechanism, SSM), jednotnym mechanismem pro feseni krizi
bank (Single Resolution Mechanism, SRM).5? Tietim pilifem bankovni unie je na trovni
Rady EU projednavany navrh evropského systému pojisténi vklada (EDIS).

Povinna uéast v bankovni unii po vstupu do eurozény by pro Ceskou republiku
(ptedev§im pro bankovni, ¢astecné i vefejny sektor) znamenala dal$i piimé vydaje
v fadu stovek miliard K¢ a vyvolala by i nepiimo rust dal$ich naklada bankovniho sek-
toru.’®

V piipadé vstupu Ceské republiky do jednotného mechanismu dohledu (SSM) by
vznikla povinnost platit ECB poplatek za vykon dohledu, ktera by dopadla pfedevsim
na velké uvérové instituce v Ceské republice (nad 250 mld. bilan¢ni sumy). Celkovou
vysi poplatku placeného ECB tuzemskymi povinnymi uv€rovymi institucemi lze v ta-
kovém piipadé odhadnout na 2,2 milionu eur ro¢n¢ (59,9 mil. K¢.), coz pro banky neni
nijak zavratna suma.*”

Mnohem vaznéjs$im se jevi pfesun kompetenci na nadndrodni roven ve stanoveni
minimadlniho objemu vlastniho kapitilu a odepisovatelnych zavazkii (Minimum requi-
rement for own funds and eligible liabilities, MREL) v ptipad¢ feseni bankovni krize. To
by pro velké ¢eské banky (bilan¢ni suma nad 250 mld. K¢&.) znamenalo doplnit zptisobila
pasiva ve vysi cca 130 mld. K¢.

V souéasné dobé by se tento pozadavek tykal v CR péti penéznich ustavii: CSOB,
Ceské spofitelny, Komeréni banky, UniCredit Bank a Raiffeisenbank. Vy3e uvedeny od-
had pozadavku na navyseni vlastniho kapitalu aktualné pro tyto tstavy jako celek repre-
zentuje Cisty zisk za zhruba dva a pil roku.

V piipadé vstupu CR do bankovni unie by bankovni instituce piisobici v CR odvedly
jako celek do jednotného fondu pro ieSeni krizi bank (SRF) piispévky v hodnot¢ 8,7
az 20,9 mld. K&, zatimco do narodniho Fondu pro ieSeni krize v ptipadé setrvani CR
mimo bankovni unii by ve stejném obdobi odvedly pfispévky v celkové hodnoté cca
26,6 mld. K&. Pozitivni dopad vstupu CR do bankovni unie na vysi pispévki placenych
bankami je vSak jen hrubé orientacni a konkrétni hodnotu nelze v tuto chvili spolehlivée
odhadnout. Nejsou totiz k dispozici vSechny nezbytné tdaje, vySe piispévkt bude
zaviset na konkrétnim poctu €lenskych stati EU mimo eurozoénu, které se k bankovni
unii pfipoji.

Odvod CR v souvislosti s omezenou kapacitou SRF. Ve vztahu k velkym evropskym
uvérovym institucim se v roce 2015 clenské staty dohodly na zpiisobu dodate¢ného

51 Ten se sklada z Jednotného vyboru pro feseni krizi (Single Resolution Board-SRB) a jednotného
fondu pro feseni krizi bank (Single Resolution Fund - SRF).

5% MF CR, MZV CR, UV CR a CNB, Aktualizace Studie dopadu ucasti & neucasti Ceské repub-
liky v bankovni unii, kvéten 2016.

59 MF CR, CNB, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomic-
ké sladénosti CR s eurozénou, CNB, MF CR, prosinec 2017.
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financovani SRF 7 verejnych zdrojii, jehoz ucelem je pieklenout mozny nedostatek pro-

stfedkl v SRF v pocatecnim obdobi a zajistit rezervu pro efektivni feSeni krize instituci
v z¢astnénych statech. V pripadé vstupu CR do bankovni unie by se mohla vyse pre-
chodného financovani za CR pohybovat v rozmezi 8,7 az 20,9 mld. K&.

Plsobeni evropského systému pojisténi vkladt (EDIS) a evropského fondu pojisténi
vkladd (DIF) se prozatim predpoklada pro banky nakladové neutralni.

Za dalsi negativa (vedle nakladt spojenych s ucasti v bankovni unii) je mozno po-
vazovat to, ze v bankovni unii jsou rozhodovaci postupy velmi komplikované, dochazi
k vyraznému zvyseni celkové administrativni zatéze, a to jak u narodnich dohledovych
organd, tak i u samotnych uvérovych instituci. Rozhodovaci procedury jsou zdlouhavé,
kompetence mezi narodnimi a dohledovymi orgdny ECB nevyjasnéné. ECB uplatiiuje
stejna pravidla a postupy na vSechny dotéené Gvérové instituce bez dalsiho rozlisSeni
jejich vyznamu a relevance. Systém je zatizen administrativné naroénymi procedurami,
které ECB berou zdroje na feSeni konkrétnich problémi.®”

Vzhledem k tomu, Ze soucasny systém umoZiiuje i necleniim eurozony vstoupit
do bankovni unie, stoji CR i ostatni ne¢lenové eurozény pied rozhodnutim, zda jiz nyni
vstoupit do bankovni unie, anebo vstup odlozit a vstoupit do ni automaticky az s ptijetim
eura. Podle provedené analyzy mize bankovni unie totiz i pro staty stojici mimo eurozo-
nu znamenat celou fadu pozitiv.

Jako pozitivni faktory pro Gcast v bankovni unii se pro neclenské zemé uvadi moz-
nost byt soucasti stabilniho systému se znamkou kvality, mit vliv na tvorbu regulace
EU prostiednictvim tucasti na tvorbé dohledovych standardd ¢i moznosti tcastnit se
jednotného mechanismu pro feseni krizi, zejména Cerpani prostifedkti z jednotného
fondu pro feSeni krizi bank (SRF). (Tam ovSem musi tyto staty zaroven prevést
prostiedky.)

Dalsi vyhodu lze spatfovat v pristupu k informacim a v zapojeni se do dohledu nad
fungovanim nejvyznamngéjsich bankovnich skupin EU vcetné téch, jejichz soucasti jsou
domaci banky jako dcefiné spole¢nosti.

Jako velmi dulezitd vyhoda pro neclenské zemé se jevi i minimalizace rizika plynou-
ciho z mozné segregace bankovniho trhu EU na bankovni unii a jeji periferii. Jiz dnes
je totiz bankovni trh rozdélen fakticky na dvé skupiny, z nichz kazda podléha jinému
dohledovému a instituciondlnimu ramci.

Pfes tato mozna pozitiva jsou — zda se — rizika a naklady spojené se vstupem do ban-
kovni unie pro staty stojici mimo eurozonu natolik silné, ze dnes neni Zddnd z ,,neeuro-
vpch“ zemi EU ¢lenem bankovni unie (coz mimochodem muze vzbuzovat uréité kono-
tace o vztahu téchto zemi ke vstupu do eurozény vibec).

Ceskad vldada poprvé o naSem piipadném vstupu do bankovni unie rozhodovala
na pocatku unora roku 2015. Na zéklad¢ spole¢né studie ministerstev financi, zahranici,

) Podrobna analyza kladi i nevyhod, jez ptinasi ¢lenstvi v bankovni unii pro ¢lenské zemé
eurozony i pro zemé, které se na Glenstvi teprve piipravuji, je obsazena ve studii Utadu vlady
CR, zpracované na zakladg vlastniho unikatniho priizkumu v jednotlivych ¢lenskych i ne¢len-
skych zemich. Viz Machova, S., Chmelaf, A.: ZkusSenosti ¢lenskych stati EU s fungovanim
bankovni unie, Vyd. 1., Ufad vlady CR, Série diskuznich dokumentt Utadu vlady, Praha,
brezen 2016.
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CNB a Utadu vlady CR®Y rozhodla do bankovni unie zatim nevstupovat, vy&kat dal$iho
vyvoje a znovu vyhodnotit jednotlivé aspekty a dopady tohoto kroku. Opétovnym vy-
hodnocenim moznosti piistoupeni CR k bankovni unii se vlada CR zabyvala v kvétnu
2016. Na zéklad¢ Cerstvé aktualizace piedchozi analyzy i tentokrat rozhodla do ban-
kovni unie zatim nevstupovat.®? Zavéry této analyzy (a diivody pro toto velmi zavazné
rozhodnuti) byly nésledujici:

Cesky bankovni sektor Ize dle vyhodnoceni vybraného souboru indikatort i nadale
charakterizovat jako stabiln&jsi ve srovnani s fadou jinych ¢lenskych stati EU. Zadny
z indikatord charakterizujicich finanéni stabilitu bankovniho sektoru CR nesméfuje
k doporugeni pro CR usilovat za sou¢asnych podminek o vstup do bankovni unie.

Z pohledu dopadii na vykon dohledu nad tuzemskymi institucemi (bankami) a iden-
tifikovanych rizik ze studie nadale vyplyva, ze by pro CR nebylo za soucasné situace
vyhodné do bankovni unie vstupovat.

Z pohledu problematiky reseni krizi nelze za souc¢asnych podminek vstup do bankovni
unie doporucit, protoze jsou s nim stale spojena znacna rizika, kterd v soucasné dob¢
pfevysuji mozné vyhody ¢lenstvi. Proti vstupu hovofi zejména pienos kompetenci na ev-
ropskou rovern, povinnost podilet se na financovani budoucich krizi bankovnich sektort
v jinych statech a nejasnd budouci podoba evropského systému pojisténi vklada. Vyho-
dami vstupu do bankovni unie by mohly byt nizsi odvody pfispévki instituci ptisobicich
na tizemi CR do fondi pro feSeni krize a moznost Gerpani prostiedki z jednotného fondu
pro feseni krize, nicméné vyhodnoceni stability tuzemského bankovniho trhu v soucas-
né dob¢ takovou potfebu nenaznacuje. Soucasné neni jisté, ze v okamziku potieby by
ve spole¢ném fondu byl dostatek prostiedki.

Ve vztahu k evropskému systéemu pojisténi vkladii (EDIS) a evropskému fondu pojisténi
vkladii (DIF), ktery se nachazi ve fazi legislativniho ndvrhu a jeho konecna podoba tak
neni znama, nelze téz za soucasnych podminek vstup do bankovni unie doporudit.

Naklady podnikatelského sektoru bezprostiedné
souvisejici se zavedenim eura

Kromé vyse uvedenych tfi skupin nakladt (rizik) se pfi posuzovani celkového pie-
hledu nakladt vstupu do eurozony uvadéji jesté dveé specifické oblasti, které souviseji
s bezprosttednim vstupem zemé do EU. Jde o tzv. fenomén vnimané inflace® a jednora-

) MF CR, MZV CR, UV CR a CNB, Studie dopadu tgasti &i netiasti Ceské republiky v bankovni
unii, tnor 2015.

2 MF CR, MZV CR, UV CR a CNB, Aktualizace Studie dopadu ucasti & neucasti Ceské repub-
liky v bankovni unii, kvéten 2016.

% Timto fenoménem, ktery spociva pii prechodu na spole¢nou ménu ve vseobecné vys§im vni-
mani rastu cen, nez kolik je vykazano statistikou, se dale nezabyvame. Podle naseho nazoru je
otazka vnimané inflace (ktera ovladala diskusi o dusledcich pfijeti eura v prvé poloviné minulé
dekady) jiz do zna¢né miry piekonana mnohem zavaznéj$imi, a co vice skute¢nymi problémy
eurozony. Nicméné debata o tomto zcela jisté zajimavém fenoménu stale pokracuje. (Napf.
v nami nékolikrat citované studii O. Dédka je rozboru vnimané inflace vénovano plnych Sest
stran. Dédek, O.: Doba eura, uspéchy a nezdary spole¢né mény, Vyd.l, Praha: Linde Praha
2014, 336 stran, Monografie, ISBN 978-80-7201-933-5 s. 120-125.)
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zové nédklady firem souviseji s technickym pfechodem na euro. V nasi studii se strucné
dotkneme pouze druhé oblasti.*

Tato skupina nakladd je svym charakterem spise mikroekonomicka s pfimym dopa-
dem do néakladt firem. Jedna se o jednorazové naklady, které budou muset firmy uhradit
z vlastnich zdrojii a které se soustiedi do obdobi tésné predchazejicimu vstupu do euro-
zo6ny. Jde piedevsim o tpravu informacnich systému firem, tj. i€etnich programi, mar-
ketingovych databazi aj., coz ve spojeni s nutnym proskolenim zaméstnanct v zadném
ptipadé nebudou malé naklady.

Dale pak jde o naklady na pfecenéni zbozi, vydani novych ceniki, katalogl
a oballi, na proskoleni zaméstnanct, predzdsobeni se hotovosti, pfizptsobeni prodej-
nich automati ¢i Upravu smluv. Stejné tak je nutno vnimat i naro¢nost plnéni dudlniho
oznacovani cen pul roku pred samotnym pfijetim eura (dualni manipulace s hotovosti
v korunach a eurech, vyskoleni pracovnikil, pofizeni zafizeni proti padélkim, naklady
na vymeénu a zabezpeceni hotovosti).

Dalsi néklady se projevi v nartistu nakladt na rizna Skoleni (danova ¢i ucetni apod.).
Tyto nédklady budou podle svého charakteru zatéZzovat razné podniky rozdilnou inten-
zitou. Je vSak nesporné, Ze tyto ,,naklady pfechodu®, které budou mit v fadé ptipada
do zna¢né miry fixni charakter, se budou v relaci k velikosti firmy (méfeného napft. ve-
likosti kapitalu, zaméstnanosti Ci obratu) samozfejmé hlie promitat do bilanci malych
a stfednich firem.

Celkovy odhad rozsahu tohoto typu naklada nelze piesné zjistit, ani priazkumy organi-
zované v minulé dekadé predeviim Hospodaiskou komorou CR mezi podnikateli nedaly
na tuto otazku jasnou odpovéd’. Napiiklad na otazku ,,Jaké investice si pro vasi firmu
vyzada pfijeti eura? 32 % respondenti odpovédélo, ze zadné, a dalsich 27 % responden-
t, ze budou minimalni (do péti procent obratu pak 8% a do deseti procent obratu 4 %,
dalsich 17% uvedlo ,,nevim*).*® Podle naSeho nazoru vSak konkrétné tento prizkum
spiSe naznacoval néco jin¢ho — totiz ze podnikatelsky sektor mél jen velmi omezeny
a zjednoduseny pohled na to, co opravdu znamena celkovy prechod na spole¢nou ménu.

Néekteré odhady se pohybuji v fadech desetin procent HDP. Napt. Ladislav Lacina
ve své starsi studii odhadl vysi tohoto typu nakladi na 0,86 % HDP,*® coz by pti dne$ni
urovni HDP reprezentovalo cca 40 mld. K¢. Jde samoziejmé o jednorazové a danove
uznatelné naklady. Tato ¢astka se tyka celého podnikatelského sektoru, tj. véetné sektoru
bankovniho.®”

69 Tato Gast se opira piedeviim o tkoly definované v Narodnim planu zavedeni eura v CR z roku
2007, viz Nérodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v CR, Narodni pldn zavedeni eura
v Ceské republice. Schvéleno vladou CR 11. 4. 2007 (http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/
regulace/pristoupeni-cr-k-eurozone/plan-zavedeni-eura).

65 Unie malych a stiednich podnikti CR, Hospodaiska komora CR. Piijeti eura v Ceské republice,
Nazor podnikateli 2. 11. 2007.

% Lacina, L. a kol.: Ménova integrace. Naklady a pfinosy ¢lenstvi v ménové unii. 1. vydani Praha:
C. H. Beck, 2007, 538 str., ISBN 978-80-7179-560-5.

)T komeréni banky ponesou jednorazové administrativni a technické naklady spojené s nutnou
tipravou pogitadovych siti, platebnich terminalil a bankomatti. CNB pak ponese naklady spoje-
né s piipravou a vyrobou a distribuci eurobankovek a eurominci a jejich distribuci a stazenim
a likvidaci korunovych minci a bankovek a jejich likvidaci.
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IV. Pokus o sestaveni dynamické bilance prinosi
a nakladi vstupu CR do eurozony

Prinosy prijeti eura Odhad Typ
SniZeni rizika ménovych krizi dopiedu nelze kvantifikovat (MAKRO)
SniZeni transak¢nich naklada
u nebankovnich podniki
(0,28-0,5% HDP) +13-23 mld. K¢ ro¢né (MIKRO)
SniZeni nakladi na kurzové
zajisténi u nebankovnich podniki
(0,4 % HDP) +18 mld. K¢ roéné (MIKRO)
SniZeni irokovych sazeb aktualné nepisobi (MAKRO)
Stimulace ekonomického rustu aktualné nelze prokazat (MAKRO)
ZvySeni finanéni discipliny nelze kvantifikovat (MAKRO)
Utast na formulaci a implementaci
spoleéné ménové a kurzové politiky
zemi eurozony nelze kvantifikovat (MAKRO)
Transparentnosti vyjadieni cen
a mezd nelze kvantifikovat (MAKRO)
Ptinosy z ucasti v ESM a bank. unii| dopredu nelze kvantifikovat (MAKRO)
Naklady prijeti eura Odhad Typ
Riziko asymetrického Soku dopredu nelze kvantifikovat (MAKRO)
Riziko vyrazné apreciace kurzu aktualné nelze kvantifikovat (MAKRO)
Jednorazové naklady ucasti CR
casti ESM (9% HDP) -437 mld. K¢ (hradi stat) (MAKRO)
Jednorazové naklady ucasti CR
v bankovni unii 8,7-20,9 mld. K¢ (hradi stat)
-112-124 mld. K¢ (MAKRO)
(hradi banky) (MIKRO)
Jednorazové naklady podniki
na zavedenim eura (0,86 % HDP) -40 mld. K¢ (MIKRO)
Vypadek piijmi z konverznich
a zajiStovacich operaci -29-39 mld. K¢ ro¢né (banky) | (MIKRO)

V ptedchozich dvou kapitolach jsme se zabyvali deviti typy pfinost a Sesti skupinami
nakladt piijeti eura v Ceské republice. Nase souhrnné zjisténi shrnuje predchozi tabul-
ka. V této kapitole se pokusime tyto jednotlivé prvky zasadit do vzajemnych souvislosti
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s cilem sestavit jakousi pomyslnou ,,bilanci ptinosi a naklad podnikatelského sektoru®
souvisejici s prijetim eura. Z pfedchozi analyzy jednotlivych prvkl vyplyvaji pro nas
dalsi postup dvé zésadni zjiSténi:

Za prvé — jednotlivé piinosy a naklady z pohledu jejich pisobeni mizeme rozdélit
do dvou skupin: na mikroekonomické prvky — to jsou pfinosy a naklady, které se bezpro-
stfedné projevi v bilancich podniki, a na makroekonomické prvky, coz jsou prvky, které
se projevi v bilancich podnikt zprostiedkované — nepfimo, prostfednictvim ovlivnéni
celkového ekonomického prostiedi.

Za druhé — ptsobeni hypotetickych pfinost a nakladd pfijeti eura je uz vzhledem
k jejich charakteru zasadné odlisné pro nebankovni podnikatelsky sektor a pro banky.

Na zaklad¢ téchto dvou klicovych zjisténi jsme pfistoupili k sestaveni dynamické
bilance pfinost a nakladi, kdy jsme se snazili staticky a v podstaté nezavisle odhadnu-
tym pfinosim a nakladdm dat potiebnou dynamiku a demonstrovat jejich vzajemnou
souvislost a podminénost.*®

To znamena, Ze jsme nejprve bilancovali mikroekonomické faktory pro nebankovni
podnikatelskou sféru. Nasledné jsme tuto bilanci modifikovali s ohledem na specifickou
situaci bankovni sféry a celé zavrsili promitnutim této ,,bilance* do hypotetického mak-
roekonomického prostiedi ovlivnéného vstupem CR do eurozony.

Mikroekonomické faktory

Nebankovni podnikatelska sféra

Na nebankovni podnikatelskou sféru, na bilance OSVC, stiednich firem i velkych
korporaci ptjde o dopady ve dvou relativné jasné ohranic¢enych ¢asovych rovinach. Pred
vstupem do eurozény to budou naklady bezprostfedné souvisejici se zavedenim eura,
bezprostiedné po vstupu do eurozdény se projevi piedev§im dva pozitivni efekty spoci-
vajici ve vyrazném snizeni transakénich nakladt a naklada spojenych se zajisténim proti
kurzovému riziku.

Pokud bychom porovnali vy¢islitelné mikroekonomické prinosy zavedeni eura (.
snizeni transak¢nich nakladti a nakladd na zajisténi proti kurzovym rizikiim), pak by
bylo mozné v nebankovni podnikatelské sféfe hovoftit o ro¢ni uspote nakladt v rozsahu
30-40 mld. K¢.

Snizeni transak¢nich naklada v zasadé dopadne plosné na celou podnikatelskou sfé-
ru. Snizeni naklad na kurzové zajisténi (trzby z exportu, cizoménové Gveéry, dovozy
investi¢éniho majetku aj.) se bude rozkladat diferencované. Podle naseho nazoru se da
realné ocekavat, ze efekty této ispory se soustiedi predevsim u velkych exportujicich
i importujicich podnik.

U malych a stfednich podnika nelze pocitat s piili§ velkymi efekty z téchto operaci
pfedevsim z prostého diivodu mensiho objemu operaci, se kterymi jsou tyto efekty spo-
jeny. Druhym divodem pak je, ze tento typ firem zpravidla dosahuje vyssi cenu zajisténi
nez velké firmy.

%9 Viz Fassmannova, M.: Odkladéani zavedeni eura v Ceské republice a jeho dopad na podnikatel-
ské subjekty, VSFS, diplomova prace, Praha 2017, 94 s.
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Tento efekt se neprojevi ani u dcetinych spolecnosti, které jsou soucasti nadnarodnich
korporaci (s matkou v eurozong). Tento typ firem je s matkami propojen jak na vstupu,
tak 1 na vystupu a tim je fakticky pfirozené zajistén proti kurzovému riziku plynoucimu
z vykyvt kurzu ¢eské koruny vici euru.

Celkovou miru zajisténi ¢eského exportu proti kurzovému riziku ukazuje nasledujici
graf, VychazeJm z pravidelnych Setfeni Svazu primyslu a dopravy CR a CNB. Zietelné
ukaque Ze mira zajisténi Ceského exportu byla v poslednich letech velmi nizka (coz
bylo mimo jiné také dano ptisobenim kurzového zdvazku CNB, ale také vyssi vahou
exportu dcefinych firem zahrani¢nich matek).

Za rok 2017 jsou dnes znama data za 3. ¢tvrtleti, ktera naznacuji, ze podil financniho
zajisténi proti riziku ve tfech ctvrtletich osciluje okolo 31 %, tj. pod trovni dosazenou
na konci roku 2016. (Narostl vSak podil zajisténi — pro ro¢ni horizont aktualné dosahuje
hodnoty 37 %.)%

Zajidténi vyvozu v daném Etvrtleti

s

108
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Pramen: SPD CR, CNB.

Mikroekonomické naklady podnikatelského sektoru spojené se zavedenim eura se
odhaduji na cca 40 mld. K¢. Tyto naklady jsou v podstaté jednorazové a soustred'uji se
do obdobi pied zavedenim eura.

Zavér
Je zcela zi'ejmé, Ze piimé mikroekonomické dopady spojené se zavedenim eura
na nebankovni podnikatelsky sektor jsou jednoznaéné pozitivni. Jednorazové nakla-

dy na zavedeni eura v odhadované vysi 40 mld. K¢ jsou v souhrnu Vy’razné niz8i nez
predpokladany kazZdoro¢ni piinos plynouci podnlkatelske sfere ze snizeni transak¢é-

Bankovni sféra

Lze ocekavat, ze pro bankovni sektor — na rozdil od nefinan¢nich instituci — pfijeti
eura nebude spojeno s zadnym pozitivnim pfinosem. Naopak vstup do eurozony by byl
pro banky spojen na jedné strané se ztratou piijmu a na stran¢ druhé s nartistem nakladu.

6 Svaz primyslu a dopravy CR, Vysledky Setieni SP CR a CNB v nefinanénich podnicich a vyvoj
ekonomiky, 3. ¢tvrtleti 2017, interni material, Praha 2017, 35 s., str. 28-29.
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V bankovnim sektoru by mélo dojit ptedev§im k vypadku piijmii z nezrealizovanych
konverznich a zajistovacich operaci mezi korunou a eurem. Tento dopad by se mohl pod-
le soucasnych propoctii pohybovat mezi 29-39 mld. K¢ ro¢né, coz zhruba reprezentuje
49-69 % ro¢niho zisku ¢eského bankovniho sektoru jako celku.” To vSak neni zdaleka
vse.

I bankovni sektor je a bude zatizen — obdobné jako nebankovni podnikatelsky sek-
tor — pFimymi ndklady spojenymi s piipravou piijeti eura. Komercni banky ponesou
jednorazové administrativni a technické naklady spojené s nutnou upravou pocitacovych
siti, platebnich terminald, bankomatii atd. CNB pak ponese néklady spojené s piipravou
a vyrobou a distribuci eurobankovek a eurominci a jejich distribuci a stazenim a likvida-
ci korunovych minci a bankovek a jejich likvidaci. I kdyz jisté neptijde o zanedbatelné
castky, je tento typ nakladi ve skute¢nosti méné podstatny.

Zasadni pro bankovni sektor totiz bude jiny typ nakladu, a to ndklady souvisejici s po-
vinnym vstupem CR do bankovni unie. Zde vedle nesporného nartistu administrativnich
néakladi, souvisejicich s jednotnym mechanismem dohledu, budou banky pfi vstupu CR
do eurozény vyrazné zatizeny jednorazovymi naklady.

Tyto jednorazové naklady pro bankovni sektor by v soucasnych podminkach bylo
mozné odhadnout zhruba na 112—-124 mld. K¢, pfitom tento dopad by se mél koncentrovat
do péti nejvétsich bank. Jde o saldo dvou protichtidnych vlivi. Na jedné strané stoji po-
vinnost klicovych ceskych bank navysit zakladni kapital v rozsahu cca 130 mld. K¢,
na druhé stran¢ je pak tspora 6-18 mld. K¢, vyplyvajici z pozitivniho rozdilu mezi plat-
bami bank do nadrodniho Fondu pro feSeni krize a Jednotného fondu pro feseni krizi bank
(SRF). Rozmér této operace se pohybuje zhruba ve vysi vice nez dvojnasobku jejich
ro¢niho ¢istého zisku.

Zavér

Je tedy zi‘ejmé. Ze primé mikroekonomické dopady spojené se zavedenim eura

na bankovnictvi jsou jednoznac¢né negativni. Vstup do eurozény pro tento sektor

znamend z mikroekonomického pohledu pouze ztratu vynosi a narist nikladu.

Jednorazové naklady spmene se zavedenim eura lze odhadnout mezi 112 124 mld
u (za

nek) ve vysi 29-39 mld. K¢.

Porovnani mikroekonomickych naklad v nebankovnim a bankovnim sektoru umoz-
fiuje ucinit dva zasadni zavery:

Za prvé — je naprosto evidentni, Ze naklady spojené se vstupem do eurozony, kte-
ré ponese bankovni sektor, jsou natolik vyrazné, ze pfimo ohrozuji finan¢ni stabilitu
tohoto sektoru. Je proto vice nez pravdépodobné, zZe riziko vypadku pfijmd a nartstu

" Celkovy ro¢ni Cisty zisk bankovniho sektoru jako celku lze fakticky ztotoznit se ziskem péti
nejveétSich bank, tedy téch, které prekro€ily bilanéni sumu 250 mld. K¢ a pfi vstupu do bankovni
unie budou muset vyrazné navysit svtij kapital. Za rok 2016 dosahl ¢isty zisk u vSech bank hod-
notu témét 59 mld. K¢ (oproti pfedchozimu roku nérist o cca 9 mld. K¢), z toho u nésledujicich
péti bank 52,2 mld. K& CS 15,5 mld. K&, CSOB 15,1 mld. K&, Komeréni banka 13,7 mld. K&,
UniCredit Bank 5,3 mld. K¢ a Raiffeisenbank 2,6 mld. K¢&. Bubak, Z.: Hospodarské vysledky
bank v roce 2016, 9. 2. 2017, http://www.finparada.cz/4209-CSOB-i-Komercni-banka-byly-za-
-rok-2016-v-zisku.aspx
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nakladt vyvola ze strany bank celou fadu opatieni vedoucich ke kompenzaci ztraty
vynosu.

Tato opatfeni bankovniho sektoru samoziejmé mohou ovlivnit bilance firem podni-
katelského sektoru, a proto je nelze pichlizet ¢i bagatelizovat. Tim chceme fici, ze by
patrné bylo mozné oc¢ekavat, ze piinosy plynouci nebankovni podnikatelské sféfe ze
snizeni transak¢nich nakladt a nakladd na zajisténi proti kurzovym rizikim se prostied-
nictvim recipro¢niho poklesu pfijma u bankovniho sektoru v souctu za celou ekonomiku
vzajemné kompenzuji.

Za druhé — teprve pohled na vyvoj celého podnikatelského sektoru nam poskytne
pravdivéjsi odpoveéd’ na otazku mikroekonomickych piinost a naklada piijeti eura. Z to-
hoto pohledu celkové, v soucasné dobé znamé naklady podnikatelské sféry, spojené
s nasim vstupem do eurozony v rozsahu 152—164 mld. K¢, zietelné pievySuji kvanti-
fikovatelné piinosy této operace (2 mld. K¢ ro¢né).

Makroekonomické faktory

Ani ptedchozi porovnani bezprostiednich mikroekonomickych nakladt vSak nestaci
na komplexni charakteristiku celkovych dopadi prijeti eura na podnikatelskou sféru po-
tazmo na celou spolecnost. Mikroekonomické faktory totiz byly propocitavany za pted-
pokladu ,,jinak nezménénych podminek™, 1épe fe¢eno za nezménéného makroekono-
mického prostiedi. PFipravou a vstupem do eurozony se méni a bude ménit i toto
ekonomické prostiedi. Zmizi autonomni kurzova a ménova politika, velmi silné
bude regulovana politika rozpoctova, vedle toho dojde velmi zietelné k urychleni
procesi, které jsou dnes znamy.

Z obecného hlediska do skupiny makroekonomickych faktort patii na strané piinosit —
vyrazné snizeni rizika ménovych krizi, nizsi Grokové sazby, stimulace ekonomického ris-
tu, Gcast na formulaci a implementaci spole¢né evropské ménové a kurzové politiky zemi
eurozony, ukaziujici vliv maastrichtskych kritérii a dalSich institucionalnich ¢i vécnych
pravidel a podminek na zvyseni finan¢ni discipliny a v neposledni fad¢ pozitivni pfinosy
plynouci pro CR z téasti v Evropském stabilizaénim mechanismu (ESM) a bankovni unii.

Na strané rizik jsou to obecna rizika (néklady) souvisejici s nedostate¢nou sladénosti
ekonomickych cyklt mezi CR a eurozoénou, rizika plynouci z rozdilu ekonomickych
tirovni a cenovych hladin a v neposledni fadé naklady CR souvisejici s jeji Gidasti v no-
vych institucich a mechanismech eurozony.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze makroekonomické faktory (pfinosy a rizika)
se podnikatelské sféry jako celku ¢i jejich jednotlivych ¢asti v zasadé vibec netykaji
a nedotknou. I ve studiich zabyvajicich se prljetlm eura jsou velmi Casto tyto dvé roviny
analyzovany oddé¢lené, bez zdiraznéni vzajemné souvislosti. To miize vést az k velmi
nebezpecnému podcenéni téchto vlivli souvisejicich se zavedenim eura na podnikatelsky
sektor. Pfitom vzajemna souvislost je ziejma.

Pokud se vratime ke konkrétnim makroekonomickym ptinosiim a nakladiim zavedeni
eura v Ceské republice, vidime, Ze jen jejich velmi malou &ast je mozno realné kvan-
tifikovat, a bohuzel se to tyka predev$im strany piinosii. To samoziejmé neznamena,
ze efekty eurozony, jako vyssi ochrana proti ménovym krizim, zlepSené podnikatelské
prostiedi, zvy$eni reputace statu a pfitazlivosti pro zahraniéni investory ¢ moznost Ces-
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ké republiky ucastnit se spolurozhodovani na urovni eurozony aj. nejsou dilezité, nebo
dokonce neexistuji.

Nicméné i zde existuje faktor ¢asu a zda se, Ze cela Fada efekti, ktera se jeSté
v_minulé dekadé uvadéla pro Ceskou ekonomiku jako zisadni (podpora exportu,

do zna¢né miry naplnéna bez prijeti eura. (To se vSak samoziejmé netyka nejpodstat-
néjsiho piinosu prijeti eura, tj. vyssi ochrané proti ménovym krizim.)

To plati i pro oblast nakladii, resp. rizik. Naptiklad neni zadny divod k obavam
z toho, Ze se naplni v minulé dekadé tolik diskutované riziko cenového Soku (¢i skoku)
po vstupu Ceské republiky do eurozény. Na druhé strané se viak objevila vyznamna
rizika a naklady vstupu do eurozény, které v nedavné dob¢ jesté nebyly viibec znamé, ¢i
jejich vliv byl odhadovan jako zanedbatelny. Pro Ceskou republiku a jeji podnikatelskou
sféru se dnes z makroekonomického pohledu jevi jako zasadni dvé rizika ¢asové situo-
vana do obdobi pfed a kratce po vstupu do eurozony.

Prvnim rizikem je specifické riziko CR spocivajici v hrozbé vyrazného zpevnéni
(apreciace) Ceské koruny a zesileni konkurencnich tlaku viiéi Ceské podnikatelské sfeé-
i'e. Toto riziko je situovano do obdobi pred vstupem Ceské republiky do eurozony a je
bezprostiedné spjato s ptipravou na pfijeti eura — predevsim s nastavenim konverzniho
kurzu ¢eské koruny viici euru a s naplnénim maastrichtského kurzového konvergenéniho
kritéria. O tomto fenoménu, jehoz vychozi prvky se zacnou fakticky napliiovat v nejbliz-
§i dobé, bude zvlast’ pojednano v nasledujici subkapitole.

Druhym rizikem jsou vyrazné vydaje éeského statniho rozpoctu spojené se vstupem
do eurozény. Tyto vydaje jsou spojeny predeviim s povinnou thradou zavazku Ceské
republiky viiéi Evropskému stabilizaénimu mechanismu. Vyse tohoto zavazku CR ak-
tualné ¢ini 437 mld. K&. (Ceska republika se tedy timto vkladem bude fakticky podilet
na feSeni problémii &lenti eurozony, které nastaly davno pred tim, nez do ni Ceska repub-
lika viibec vstoupila.)

Mensi ¢ast vydaji statniho rozpoétu pak bude tvofit piispévek Ceské republiky na do-
datecné financovani jednotného fondu pro feseni krizi bank (SRF) z vetejnych zdrojt.
Zde se aktualni odhad pohybuje mezi cca 9-21 mld. K¢. Celkové vydaje statniho roz-
poctu by se tedy mohly pohybovat kolem 450 mld. K¢, coz v podminkach roku 2016 re-
prezentovalo pfiblizné desetinu HDP a zhruba 40 % vlastnich dailovych piijmi statniho
rozpoctu.

Cena této ,,vstupenky do eurozény* je tedy dnes zhruba na turovni 70 % cistého
p¥ijmu, ktery Ceska republika inkasovala z evropskych fondii za dvanact let svého
¢lenstvi v EU (tj. v letech 2004-2016). Je tedy naprosto jasné, ze jde o velmi vysokou
sumu, ktera (i pres ur€ité rozlozeni v ¢ase) by mohla zasadnim zptsobem rozkymacet
ceskou fiskalni politiku. Bylo by velmi naivni a nebezpecné ze strany ¢eské podnikatelské
sféry predpokladat, Ze by se ji pomérné silné turbulence spojené s vyvolanymi fiskalnimi
problémy Ceské republiky nedotkly at’ jiz pfimo (zdanéni), &i neptimo (fiskalni restrikce
a od ni odvozené dopady do podnikatelské sféry).
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Uvaha o konverznim kurzu

Diskuse o pfijeti eura neni pro deset miliont ¢eskych obcanil na strané jedné a zhruba
dva miliony Ceskych firem na stran¢ druhé¢ jen diskusi o tom, s jakou urovni produktivity
prace a tedy s jakou trovni mezd, platd, dichodd, socidlnich davek, ale také trzeb, zisku,
dividend bude Ceska republika euro piijimat.

Musi byt také o tom, jakym kurzem se budou tyto ptijmové veli¢iny, ale také majetek
a uspory, zavazky ¢i pohledavky ptepocitavat z ¢eskych korun na eura. Stanoveni kon-
verzniho kurzu je tedy vedle konvergence nejdtlezitéjsim krokem pfijeti eura. Krokem
nevratnym a vniting rozporuplnym zvlasté v CR, kde se vyuzivani podhodnoceného kur-
zu Ceské koruny stalo donedavna jednim z vyznamnych néstroji podpory konkurence-
schopnosti ceskych podniki (a podniky se tomuto kurzovému polstai prizptsobily).

Z formalniho hlediska vysi konverzniho kurzu, resp. pfepocitaci koeficient vyhlasi
Rada EU ve slozeni zemi, které zavedly euro, a CR po piedchozi konzultaci s Evropskou
centralni bankou. Konecna vyse kurzu bude zalezet zejména na piedchozim vyvoji vyse
kurzu K¢, ktery bude 2 roky pted zavedenim eura fungovat v systému ménovych kurza
ERM 1I (tzv. kurzové konvergenéni kritérium).

Nicméné je zietelné, Zze v nazoru na vysi konverzniho kurzu se stietavaji dva nazory
— dva pfistupy.

Prvni mizeme zjednodusené formulovat nasledovné: ,,Musime dosahnout co nejsil-
né&jsiho kurzu ¢eské koruny, v opacném piipadé¢ prostiednictvim podhodnoceného kurzu
trvale ozebrac¢ime ceské obyvatelstvo jak na prijmech, tak na majetku.*

Druhy pak fika: ,,Musime dosahnout co nejslabsiho kurzu ¢eské koruny, jinak dojde
k poklesu nasi konkurenceschopnosti a nartistu nezaméstnanosti. Podivejme se na ob¢
tyto stranky konverzniho kurzu ponékud podrobnéji.

Pohled konvergence mzdovych a cenovych hladin

V predchozich kapitolach jsme jiz nékolikrat narazili na problematiku kurzu ceské
koruny a na dusledky jeho posilovani (apreciace), ¢i oslabovani (depreciace), na plné-
ni zakladniho cile hospodaiské politiky, ktery spoc¢iva v dosazeni co mozna nejvyssiho
stupné redlné konvergence ekonomické urovné a tim i irovné piijmové a spotiebni mezi
Ceskou republikou a nejvyspélejsimi zemémi Evropské unie.

Ukazali jsme si také, nejen v této studii, ale pfedev§sim v predchozi Vizi zmény
hospodatské politiky,”” Ze zptuisob hospodatské politiky postaveny na vyuzivani dvou
tzv. ochrannych polstafd, tj. mezd podhodnocenych vii¢i produktivité prace a kurzu
podhodnoceného vici parité kupni sily, nedava ¢eskym ob¢aniim a firmam realnou
$anci dosahnout v ramci jednoho Zivota v oblasti vykonu ekonomiky, mezd, social-
nich prijmi atd. hodnot blizkych hodnotam vyspélym sousednim zemim.

Jak ukazuje nasledujici tabulka (kterou zde prezentujeme ve zkracené verzi), dava te-
prve posileni ¢eské mény oproti souc¢asné trovni (pocitano z kurzu 27 K¢/euro) minimal-
né o cca 20 % urcitou Sanci dohlédnout (i kdyz s obtizemi) konec konvergence naklad
prace k Némecku ¢i Rakousku. Jinak jsou tyto hodnoty vice nez fantaskni.

™ CMKOS, Vize zmény hospodaiské strategie Ceské republiky, Praha, Sondy Revue, s. 1. 0., Po-
hledy 2/2015, str. 33, ISBN 978-8086846-61-3.
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Pocet let, za které dostihne CR sledovanou zemi v tirovni nakladi prace

Pi soucasném kurzu | Pfi kurzu silnéjsim o 10 % | Pfi kurzu silnéjsim o 20 %

Zeme/  |arychlosti konvergence | arychlosti konvergence a rychlosti konvergence
Rok z ptedchozich 10 let z predchozich 10 let z predchozich 10 let
Norsko nikdy nikdy 495

Dansko 207 122 86

Belgie 185 113 80

Svédsko 147 95 68

Francie 112 76 56

Nizozemi 113 76 55

Finsko 134 83 58

Rakousko 103 69 50

Némecko 84 59 45

Nasledujici graf a tabulka obsahuji ivahu o mozném vyvoji nominalniho kurzu koru-
ny vii€i euru v nasledujicich Sesti letech.

Uvaha o vyvoji nominalniho kurzu K¢/euro v letech 2017-2025
40

35

trendova pfimka

30 A
25 4
20 A
2 [~ Nomindini kurz
10 4 CZK/EUR
= -Linedmi (Nominalni
51 kurz CZK/EUR)
0 8'5'glg'g"glg'g'g'g'9':'*'_"'2-'3"'_"\3":'2'2' .a.m. .
SRR IERIKKIREERSE ERI&&& &K
Hodnoty kurzu K¢/euro podle korigované krivky trendu 2012
Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
nominalni kurs| 27,1 | 26,2 25,3 24,4 23,49 | 22,59 | 21,69 |20,79
% posileni X 33 36 | 3,7 3,9 4 | 4,1 43
kumulanta X 33 7 11 15,4 20 | 24,9 | 30,2

Pfi odhadu respektujeme dva predpoklady:

Za prve — jednoznacné se prosazujici apreciatni trend kurzu Ceské koruny v letech
2000-2011 byl umeéle pferusen na vice nez tii roky tzv. kurzovym zavazkem CNB (po-
drobnéji dale).

Za druhé — sklon k apreciaci kurzu ¢eské koruny v prubéhu uplatinovani kurzového
zavazku pfi pokracujicich rastech ekonomického vykonu a produktivity prace (a pfi ma-
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sivnich intervencich CNB v neprospéch &eské koruny v #adu okolo 2,5 bilionu korun)
nepominul, ale naopak zesilil.

Z vyse uvedenych divodi se domnivame, ze by tivahu zalozenou na pokracova-
ni trendu zpeviiovani (apreciace) ¢eské koruny vici euru z let 20002012 i v obdobi
po ukonéeni kurzového zavazku bylo mozné povazovat za realistickou.”

Pokracovani tohoto trendu by znamenalo posileni kurzu ¢eské koruny do roku 2025
zhruba o 30%. (Zhruba ve stejném rozsahu by se vSem ¢eskym subjektim ve vztahu
k zahrani¢i mohla zhodnotit jejich aktiva.)

Na zavér této subkapitoly vSak povazujeme za nutné zdtraznit, ze hodnoty budouciho
kurzu koruny, které uvadime déle, jsou do zna¢né miry vzdy jen urcitym teoretickym pro-
poctem. V praxi budou nominalni konvergence a ménovy vyvoj ovlivilovany jak vyvojem
zakladnich makroekonomickych veli¢in, tak i vyvojem na finan¢nich trzich v ramci celo-
svétovém (viz nedavna financni krize prvotné ovlivnéna trhem nemovitosti v USA), ale
i lokalnim (investofi ne vzdy detailné rozliSuji jednotlivé sttedoevropské trhy).

Dlouhodoba zkuSenost s volné plovoucimi ménovymi kurzy ukazuje, ze trhem urceny
sménny kurz se ¢asto odchyluje od tirovné parity, pii které by stejné zbozi stalo ve vsech
zemich stejné. Do hry mimo jiné vstupuje psychologie trhu a iracionalni obchodovani.

Problém konkurenceschopnosti podnikatelské sféry

Je samozriejmé, ze takto vyrazna a rychla apreciace Ceské koruny je ve skutecnosti
mozné pouze pii splnéni jedné zasadni podminky, a sice rychlym posilovanim koruny,
aby nebyla podlomena konkurenceschopnost ekonomiky. To znamena, Ze apreciace by
musela byt doprovazena (ptesnéji feCeno pohanéna) zasadnimi strukturalnimi zménami

~~~~~

vity prace, a v tom miZe byt ,.kamen urazu®.”®

Ceska ekonomika poslednich let byla poznamenana dlouhodobou fixaci kurzu eské
koruny prostfednictvim tzv. kurzového zavazku na trovni okolo 27 K¢&/euro, a to pfesto,

2 Porovnani odhadu s vyvojem v leto$nim roce ukazuje, Ze realita ponékud piedbiha nas odhad.
Zde je vsak tfeba poznamenat, ze nase odhady jsou provedeny na bazi ro¢nich priméra a odhad
primérmého kurzu K¢ za rok 2017 je tak samoziejmé ovlivnén skutecnosti, ze kurzovy zavazek
byl zrusen az na zacatku dubna 2017.

K tomu je v§ak tfeba poznamenat, Ze dlouhodoba apreciace ¢eské koruny, prosazujici se v letech
2000-2012, tj. pied ptijetim kurzového zavazku, byla podle naseho nazoru zdrava a CNB proti
nému v podstaté neméla diivod zasahovat. Realna apreciace mény nepodkopavala konkurence-
schopnost Ceské ekonomiky. Byla totiz kompenzovana rychlejsim ristem produktivity prace,
nez jakého dosahovaly konkurujici zemé. Takze napi. produktivita prace (v PPS na odpracova-
nou hodinu) rostla po ukon&eni ekonomické krize v Ceské republice rychleji nez ve vyspélych
zemich EU. VU¢i EU 28 se zvysil pomér hodinové produktivity prace (v PPS) z 57,3 % dosaze-
nych v roce 2010 na 62,8 % v roce 2013, vici zemim eurozény z 52,3 % na 55,8 %, vici SRN
z 44,8 % na 49,4 % a vuci Rakousku z 51,0 % na 56,5 % (Eurostat, databaze). Problém nebyl
ani s vyvojem bilance zboZi a sluZeb, ktera byla v CR v dlouhodobém piebytku. (Od roku 2004
tento piebytek vyrazné nartistal a v roce 2013 dosahl hodnoty pifes 12 mld. dolart, tj. 5,8 % HDP.)
Problém nebyl ani s béznym Gétem platebni bilance, ktery byl v roce 2013 fakticky vyrovnany.
Pfirozena apreciace mény tedy v zadném ptipadé v té dobé neohrozovala konkurenceschopnost
Ceskych firem jako celku. Naopak depreciace kurzu (kterd ptinesla efekt jen exportérim) zmatila
apreciaci kurzu a jeji pfinos pro vSechny firmy, podnikatele a koneckonct vsechny obc&any.
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ze ekonomika pomérné vyrazné rostla a vyrazné nartstal i piebytek obchodni bilance
i b&zného uétu platebni bilance.” Fakticky doslo zasahem CNB k vyraznému zmékéeni
podminek a firmy si na mékky kurz v podstaté zvykly. Pfitom fakticky pevny kurz ko-
runy, dokonce bez kurzového rozpéti trval prinejmensim od ¢ervence 2015, tj. celkem
21meésicti. A v tom tkvi také nejvétsi riziko budouciho vyvoje.

Kurzovy zavazek CNB

. Na zdkladé rozhodnuti bankovni rady se CNB zavdzala, Ze bude v pripadé potieby inter-
venovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru
pobliz hladiny 27 Ké/euro. ... CNB vaimad kurzovy zavazek jako asymetricky, tj. jednostranny
ve smyslu toho, ze nepripusti posileni kurzu na tirovné, které by uz nebylo mozné interpretovat
jako pobliz hladiny 27 Ké/euro®. Takovému posileni CNB brani automatickymi a poten-
cidalné neomezenymi intervencemi, tj. prodejem korun a nakupem cizich mén. Na slabsi stra-
né hladiny 27 K¢/euro — mysleno na virovnich slabsich nez 27 K¢/euro, které CNB s ohledem
na situaci nevyhodnoti jako ,pobliz 27 K¢/euro* — nechéva CNB kurz koruny plavat dle vyvoje
nabidky a poptavky na devizovém trhu . www.cnb.cz/fag/kurzovy zavazek.htm/

Pretrvavajici sklon k posilovani Ceské koruny, kterou nebylo mozno promitat do po-
klesu nominalniho kurzu, se ,,zrcadlové™ odrazel v ménovych intervencich CNB, které
od listopadu 2013 do dubna 2017 dosahly objemu dvou a pul bilionu korun.”

Klicovou otazkou pro dalsi tvahy o pfijeti eura je, jak se bude dale vyvijet kurz ceské
koruny po zruseni kurzového zavazku. Jde predevsim o to, jak rychle bude ména apre-
ciovat a jak bude podnikatelska sféra na tento v zasadé nevyhnutelny vyvoj pfipravena.

Jednim z rizik vyvoje v dalsim obdobi je obava, Ze po vice nez tfi roky trvajicim obdobi
tzv. kurzového zavazku se miize vyrazné projevit ,,zadrzena apreciace* v rychlém zpevnéni
koruny, coz se miize pro firmy a jejich konkurenceschopnost stat vaznym nebezpecim.

Piedéasné rozhodnuti o vstupu do systému ERM IL’® podloZené vyhledem

™ Samo toto opatieni pii svém zavedeni vyvolalo znaéné kontroverzni postoje odborné i laické
vetejnosti. Stejn¢ nejednoznacné ¢i piimo kontroverzné je dnes hodnocen skutecny piispévek
tohoto opatieni CNB k ekonomickému ristu i k dlouhodobému vyvoji hospodateni podnikatel-
ského sektoru jako celku. Efekt oslabeni koruny dokonce v posledni dobé zpochybiiuji nékteii
tehdejsi Glenové bankovni rady CNB. Napt. Pavel Rezabek na toto téma uvadi, Ze ,,pienos kurzu
do ekonomiky je mnohem rychlejsi nez u urokovych sazeb... za pil, tfi ¢tvrté roku jsme méli
mit jasny vysledek. Ten vysledek se vSak nedostavil. Drtiva vétSina firem, které délaly zahra-
ni¢ni obchod, méla zajistény kurz, nékdy i1 na dva roky. Mimo to export fungoval dobie i pfed
spusténim rezimu kurzového zavazku. Pro¢ pomahat tomu silnému? Importéfi a spotiebitelska
poptavka na to spise doplatili“. M. Miler, Oslabovani koruny bylo $patné (rozhovor HN s ¢le-
nem bankovni rady Pavlem Rezabkem, Hospodaiské noviny 26. ledna 2017).

™ Celkovy objem intervenénich nakupl eura za koruny nebyl oficialné nikdy sdélen, nicméné
na nami uvadény objem zcela jasné ukazuje vyvoj bilance CNB. Podle dat publikovanych CNB
¢inil objem pohledavek vii¢i zahranic¢i véetné cennych papirti na konci fijna 2013, tj. pted za-
hajenim ménovych intervenci, hodnoty cca 846 mld. K¢, a k 10. dubnu, tj. t€sné po ukonceni
kurzového zavazku to bylo jiz 3 343 mld. K¢.

9V Evropském mechanismu sménnych kursi (ERMII) bude muset podle maastrichtského kur-
zového konvergenéniho kritéria pobyvat koruna minimalné dva roky, pficemz musi dodrzovat
podminku normalniho rozpéti v blizkosti centralni parity (+- 15%). Pfi pobytu v systému ERM
II intervence centralni banky nejsou mozné.
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na brzké ¢lenstvi v eurozoné pi‘ed tim, neZ se kurz koruny po ukonéeni kurzového
zavazku dostane postupné na zakladé volného plavani (tedy bez intervenci) na re-
lativné stabilni hladinu, by totiZ mohlo piisobit jako urychlovaé apreciace, ktera by
predevs$im malé a stiedni ¢eské podniky mohla ohrozit.

Stabilizace kurzu koruny pied piipadnym vstupem Ceské republiky do systému ERM
II je proto naprosto nezbytna. Zmiriiovalo by to totiz vyrazné riziko, Ze pii pobytu v sys-
tému ERM II by Ceska koruna i na zéklad¢ velmi pravdépodobnych spekulaci mohla
neunosné posilovat.

Je tedy potieba velmi bedlivé zvazit Casovani vstupu ¢eské koruny do ERM 1I (jako
nutné podminky pfijeti eura). Podle naseho nazoru by byl vstup a pobyt ¢eské koruny
v systému ERM II mozny teprve tehdy, az dojde ke stabilizaci a volnému plovani ko-
runy v ramci systému managed floating bez zdsahu ménové politiky. Jen splnéni tohoto
predpokladu vyznamné snizi riziko vyraznéjsi apreciace kurzu pii pobytu ¢eské koruny
v systému ERM II.

Pokud by se ke vstupu do ERM II ptistupovalo uvazlivé, pak by se vyloucilo nebezpe-
¢i, ze by Ceska koruna pfi vstupu do ERM II opakovala vyvoj, kterym prosla slovenska
koruna. S touto paralelou se Casto pfi debaté o stanoveni konverzniho kurzu operuje.

Slovenska koruna totiz pii pobytu v ERM II celkové posilila o 27,65 %, pii¢emz se
dvakrat snizovala centrélni parita.”” To by mohlo evokovat o¢ekavani, ze k né¢emu podob-
nému dojde i v Ceské republice. Podle naseho presvédceni jsou tyto obavy liché.

Pti vstupu slovenské koruny do systému ERM II byla vzdalenost cenovych hladin
Slovenska a eurozony znacnd. Nominalni kurz slovenské koruny byl dlouhodobé vyraz-
né podhodnocen vuci parité kupni sily. Pred vstupem do systému ERM II dosahoval ko-
eficient ERDI slovenské koruny viici euru hodnoty 1,89, na konci tohoto pobytu v kvét-
nu 2008 (po vyrazné apreciaci nominalniho kurzu slovenské koruny) jiz byla hodnota
koeficientu ERDI na trovni 1,47, tj. na obdobné urovni, kterou v t¢ dob¢é dosahovala
napiiklad ¢eska koruna.

To, ze se problém velmi vzdalenych cenovych hladin odstranil v rekordnim ¢ase pti
pobytu slovenské koruny v ERM II a (jeSté za cenu dvoji revalvace centralni parity)
bez viditelného dopadu do konkurenceschopnosti slovenskych firem, je jen potvrzenim
naseho tvrzeni, ze vyrazné nizky kurz slovenské koruny pied vstupem do systému RM II
souvisel pfedevsim s mimoekonomickymi faktory.

Posileni (1épe feceno naprava kurzu) slovenské koruny bylo a je také nejhmatatelné;-
§im celospolecenskym piinosem vstupu Slovenska do eurozény. Na druhou stranu nas
to jen utvrzuje v presvédéeni, ze priklad vstupu Slovenska do eurozény je na Ceskou
republiku nepfenositelny.

Podivejme se vSak na zavér této uvahy trochu podrobnéji na dopady apreciace Ceské
koruny po ukonc¢eni kurzového zavazku na podnikatelskou sféru.

Na prvni pohled se nabizi celkem jednoduchy zavér, ze zpevnéni kurzu ¢eské koruny
povede ke zhorSeni finan¢ni pozice téméf vSech firem. V prvé fadé ptijde o to, jak nako-

" Slovenska koruna vstupovala do ERM II na konci listopadu 2005 s Grovni kurzu (resp. centralni
paritou) ve vysi 38,455 SKK za euro, 19. biezna 2007 byla tato parita snizena na 35,4424 a 28.
kvétna 2008 na 30,126 SKK/EUR. Tato uroven se posléze stala také definitivnim konverznim
kurzem pfi prepoctu SKK na eura. (http://cs.wikipedia.org/wiki/Slovenska koruna)
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nec upozoriuji cetné analyzy, ze vlivem devalvace doslo ke zmékceni podnikatelského
prostiedi, ze piedev§im exportéfi ziskali dodatecny cas k tomu, ze mohli pokracovat
v rozvoji s vyuzitim dosavadnich technologii a mohli dosahovat vyssi efekt atd.

V obecné roviné takova tvrzeni mohou platit, ale pokud budeme analyzovat dopady
devalvace koruny na jednotlivé skupiny firem, pak bude obraz jiny.

V prvé fadé si musime povSimnout firem, které vyvazeji vétSinu své produkce,
v podstaté pracuji jako kooperujici firma, tj. maji svého odbératele v eurozoné,
od n¢ho také dostavaji zakazky. Typickym predstavitelem jsou firmy plisobici v oblasti
automobilového prumyslu, které dodavaji dily ¢i soucastky pro kompletaci automobil-
kam predevs§im v zapadni Evropé¢.

Tyto firmy maji vétSinu dovozu v eurech a prodéavaji také v eurech. Tedy maji z velké
miry feSen pohyb kurzu koruny tim, Ze se tento pohyb ve vstupech a vystupech vzajemné
kompenzuje. To, co pro né€ bude pfi zpevnéni kurzu problém, jsou ty naklady vyroby,
které jsou kurzem neovlivnéné. Predevs§im ptjde o mzdy. Bezesporu v uplynulych letech
se v téchto firmach primérné mzdy zvysily a pii poklesu celkového obratu ¢i celkového
prodeje vlivem zpevnéni kurzu vdha mezd v celkovych nakladech vzroste. Totéz pak
bude s odpisy, které jsou fixni polozkou, a proto jejich vaha také vzroste. Tato situace
bude klast vyraznéjsi pozadavky na tispory ndkladd, pokud by méla byt zachovana do-
savadni ziskovost firmy.

Firmy, které pracuji z dovaZenych surovin a dodavaji pfedev§im na tuzemsky
trh — bez vyznamnéjsiho vyvozu, budou v relativné lepSim postaveni, protoze si budou
moci ponechat tuzemské realiza¢ni ceny a soucasné jim poklesnou naklady na dovazené
suroviny. Na druhé¢ stran¢ ovSem museji pocitat s tim, ze se pro zahrani¢ni konkurenci
muze otevrit trh, nebot’ dovazené stejné vyrobky, které az dosud mély pfistup na trh
omezeny vlivem vyss$i ceny, budou dostupnéjsi — tedy tyto firmy se budou pohybovat
v prostiedi vyssi konkurence.

Také firmy, které pracuji s tuzemskymi vstupy a vyvaZeji, mohou mit ponékud
naro¢néjsi pozici, nebot’ i jejich piijmy budou mit tendenci k pomalému ristu, a tudiz
i zde bude vyssi tlak na naklady — pfedevsim mzdy.

Celkové by proto mélo dochazet k tomu, ze ceny predevsim dovazenych energii, po-
honnych hmot, ale i jinych vstupti by mély cenové stagnovat, ptipadné za jinak stejnych
podminek klesat. Tento cenovy pohyb vsak zavisi na charakteru trhu a na tom, jak dalece
je trh téchto komodit monopolizovan. Zpevnéni kurzu by mohlo — pokud se potvrdi
n¢které prognézy o nadchazejicim riistu nékterych cen, napf. ropy — vést k tomu, ze by
rust cen v ¢eské ekonomice byl mirnéjsi, coz by mohlo vytvaret urcitou konkurenéni vy-
hodu. Bezesporu vyhodou by také mohla byt moznost ziskat dovazené technologie nebo
nahradni dily s nizsi cenou nez dosud.

Na druhé stran¢ zpevnéni kurzu povede k tlaku na naklady a to nevyhnutelné dopadne
i na mzdy. Nelze o¢ekavat tak rychly rist mezd jako dosud. Pravdépodobné se podstatné
zmens$i poptavka po pracovnich silach a pravdépodobné by mohlo dojit i k ristu neza-
meéstnanosti, coz je obecna tendence tam, kde dochazi ke zpomaleni riistu vyroby atd.

Obecné je proto mozno Fici, Ze s ukoncenim reZimu kurzového zavazku lze o¢eka-
vat, Ze ekonomické prostiedi se stane naro¢néjsi a tvrdsi pro vétSinu firem, zejména
pak pro ty firmy, které v piedchozich letech dostate¢né nevyuZzily do¢asné zmékceni

podminek, nedostate¢né inovovaly vyrobu a nezvySovaly efektivnost svého rozvoje.
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V. Zavér

Za prvé — z analyzy prinosi a nakladi prijeti eura a piedevsim z analyzy do-
padii ukonéeni kurzového zavazku CNB jednoznaéné vyplyva, Ze v nastalé situaci
neni vhodné (a do znaéné miry ani mozné) s p¥ijetim eura v CR spéchat. Odklad
o nékolik let je nezbytny nejen z hlediska moZnosti naplnéni maastrichtskych krité-
rii a dalSich podminek prijeti aura, ale piedev§im vzhledem k existenci vyraznych
rizik ¢eského podnikatelského sektoru.

Za druh¢ — svétova ekonomicka krize a z ni vyplyvajici organizacni a institucionalni
zmény v eurozoné a déle pak predevsim tzv. kurzovy zavazek CNB zcela zfetelng odda-
lily moznost Ceské republiky vstoupit do eurozony v kratké dobé bez vyvolani zisadnich
negativnich ekonomickych dopadu.

Za tieti — je tfeba se vratit k diskusi o redlné ekonomice a o zdrojich a Sancich na zvy-
Seni jeji skute¢né a dlouhodobé konkurenceschopnosti. Jen na zakladé tohoto vyvoje
je mozno se realné orientovat na termin pfijeti eura. Manipulace s kurzem mény mtize
realné ekonomice pomoci jen velmi omezené, a to jesté jen kratkou dobu. ZkuSenosti
z pocatku devadesatych let a stejné tak i z doby pfes tii roky trvajiciho kurzového zavaz-
ku CNB doby nedavné by mély byt v tomto ohledu dostate¢né varujici. V zadném pfi-
padé nemize manipulace s kurzem nahradit zasadni restrukturalizacni opatfeni v realné
ekonomice.

Ceska ekonomika musi prokazat svou Zivotaschopnost a konkurenceschopnost
a teprve pak lze uvaZovat o p¥ijeti eura. To je, podle nazoru CMKOS, pouéeni
z piedchozich 25 let ekonomického vyvoje Ceské republiky a také to je jedina
moZna cesta k bezporuchovému prijeti eura. PFitom odhliZime od problémii, které
v soucasnosti eurozona proZziva a které termin pro prijeti eura oddaluji a ve skutec-
nosti davaji ceské ekonomice ¢as na adaptaci.

Za ctvrté — predchozi ¢asti v zadném pripadé nemély za tcel navodit predstavu, ze
nejlepsi strategii pro Ceskou republiku je pfijmout euro co nejpozdé&ji, nejlépe vibec ne.
Pfi ocenéni vlastni pozice a mezinarodnich souvislosti v rdmci stfedoevropského regionu
i v ramci celosvétovém lze totiz konstatovat, Ze ani strategie orientovand na pozdéjsi
piijeti eura s nejvetsi pravdépodobnosti neni optimalni.

Rizika se totiZ mohou nachazet jak v pred¢asném, tak i v p¥ili§ pozdnim piistupu
ke spolecné méné proti ,,idedlnimu terminu®. Problém spociva v tom, Ze ,,idealni termin*
ad hoc stanovit nelze, protoze o budoucnosti mame jen minimum informaci a pohybujeme
se jen na roving expertnich Gvah. Tato rizika vSak nepochybn¢ existuji. Debatuje se napii-
klad o nartstajici pravdépodobnosti ménového Soku, ktery by byl nejspise doprovazeny
prudkym snizenim likvidity mezinarodniho financ¢niho systému a vyraznym zvysenim
uroki v celosvétovém meéfitku. V takové situaci by mohla byt obrana ceské ekonomiky
snazsi (a levnéjsi) v piipadé, ze bude ¢lenem eurozoény, nez kdyz bude mimo ni.

Z praktického hlediska by proto pii rozhodovani o konkrétnim terminu pfijeti eura
v existujici konstelaci podminek méla byt brana v tivahu i situace ve stfedoevropském
regionu. Slovensko je jiz souéasti eurozony a jeho zkusenosti je mozno postupné vyhod-
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nocovat (i kdyz jeho situace byla proti CR zna¢né odligna). Vyvoj v Polsku a Mad’arsku
je zatim méné jasny. Dokud tyto vétsi stfedoevropské zemé nepfijmou euro, nebude
Ceska koruna v regionu osamocena a nebude v takové mife vystavena riziku moznych
spekulativnich Gtoki. To také rozsifuje prostor pro rozhodovani.
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Piinosy a naklady p¥istoupeni CR
k eurozoné (shrnuti)

Cilem programového dokumentu CMKOS, ktery byl pred dvéma roky zvefejnén pod
nazvem ,,Vize zmény hospodaiské strategie Ceské republiky, bylo vyvolat diskusi
o zasadni zméné hospodaiské politiky, ktera vedla k urychleni ekonomické konvergence
CR s vyspélymi zemémi EU na zakladé zrychleni ekonomického riistu. Jasné ukézala,
ze zpusob a zejména rychlost dosavadniho postupu sblizovani ekonomické Grovné jsou
sotva piijatelné.

Vyrovnani mzdovych urovni s nejbliz§imi vyspélymi sousedy Némeckem ¢i Rakous-
kem, které by pii soucasném tempu trvalo jesté dalSich zhruba 100 let, by se totiz nedo-
zili ani nasi vnuci. Proto také na Vizi navazujici kampan ,,Konec levné prace* méla za cil
oprostit ¢eskou spolec¢nost od prehnanych ocekavani a naivnich piedstav o moznostech
rychlého piekonani dosavadnich rozdilti v ekonomické urovni mezi CR a vyspélymi ze-
mémi EU.

Jednim z podstatnych problémt budoucnosti a pfiblizovani ¢eské ekonomiky k vy-
spélym ekonomikam je také vstup ¢eské ekonomiky do eurozény. Pritom vstup do euro-
zO6ny ma minimalné dva zasadni momenty.

Prvnim je otdzka, zda vstup do eurozony proces sblizovani s vyspélymi zemémi
urychli ¢i nikoli. A zejména jaké tedy budou piinosy vstupu do eurozény pro obCany
a zaméstnance.

Druhym momentem jsou naklady tohoto vstupu. Neni zadnym tajemstvim, Ze vedle
nakladii na emisi spolecné mény jde predevsim o ¢eskou spoluticast na vytvareni nejriz-
né&jsich fondd, které maji zajistit spolecnou ménu pied krizovymi jevy.

Nelze také prehlizet, ze v prubéhu minulych let — pfedev§im vlivem ekonomické kri-
ze — se postoje obyvatelstva vici spolecné méné pronikavé zménily. Jestlize ptivodné
dominovala pozitivni ocekavani spojena s pfijetim spole¢né mény, pak v soucasné dobé
neni v CR relevantni subjekt s dostate¢nou politickou vahou, ktery by jednoznaéné pro-
sazoval rychlé piijeti eura v CR.

Pravé proto povazuje CMKOS za nezbytné objektivné informovat — predeviim své
Cleny — o vSech aspektech souvisejicich s pfijetim spole¢né mény.

V prvé fadé si musime uvédomit, Ze eurozona pii vstupu CR do EU a eurozéna sou-
Casnosti jsou dva vyrazné odlisné systémy. V disledku ekonomické krize se eurozona
vyrazné zménila, a to piedev§im ve své institucionalni struktute. Prave krize ukazala, Ze
puvodné uvazovany systém regulace ekonomik ¢lenskych zemi eurozény neni dostatec-
né ucinny.

A to také proto, ze struktura, vykonnost, stejn¢ jako riznorodost ¢i rozptylenost jed-
notlivych ekonomik po celém evropském kontinenté jsou — ptipoustime-li si to, ¢i nikoli
— objektivné prekazkou hlubsi integrace téchto ekonomik. Pfitom to praveé méla byt spo-
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le¢nd ména — euro, co mélo urychlit ekonomicky rist a vykonnost eurozony a umoznit
rychleji prekonat rozdily v ekonomické trovni ¢lenskych zemi.

Ukazalo se, ze viibec nestaci jenom dlouhodobé plnit maastrichtska konvergenc¢ni
kritéria, tedy mit nizkou miru zadluzeni a nizkou inflaci, jako hlavni kritéria. Mnohé
Clenské zemé tuto podminku ani zdaleka nenapliuji, a pfesto v podstaté bez sankci, kte-
rymi mélo byt postihovano piekroceni téchto limitd, i nadale funguji.

Ve snaze piekonat potize eurozony, které zvyraznila ekonomicka krize v letech 2008
az 2010 a ktera jen pomalu odezniva, byly v eurozoné vytvoieny nové instituce a mecha-
nismy, které pro kazdého Clena a také nové prichoziho predev$im znamenaji dalsi ptimé
naklady a zavazky.

Pro nové ¢leny se tim zaroven zvysuji naklady ¢lenstvi v eurozoné, nebot’ kazda nova
zem¢ se musi podilet na naplnéni piislusnych rezervnich fondl eurozony vytvorenych
pred jejich vstupem.

Pii vstupu CR do eurozény by nejvétsi naklady souvisely se vstupem do Evropské-
ho stabilizaéniho mechanismu (ESM), tzv. eurovalu. Pfijetim eura zarovein CR vstoupi
do bankovni unie. Ta je tvofena jednotnym mechanismem dohledu (SSM) a jednotnym
mechanismem pro feSeni krizi bank (SRM), jehoz soucasti je jednotny fond pro feSeni
krizi bank (SRF), pravdépodobné i do dosud neschvalené¢ho evropského systému pojis-
téni vkladd. Povinna Gi¢ast v eurovalu a bankovni unii by znamenala pro CR(piedeviim
pro bankovni, ale i vefejny sektor) dalsi dodatecné vydaje v fadu stovek miliard korun.

Je vsak nutné vzit v tivahu jesté jeden dulezity moment. Jako jeden z disledki
brexitu se v evropském politickém a medialnim prostoru objevily pomérn¢ silné hlasy
volajici po urychleni integra¢nich krokt kontinentalnich zemi. Jednim z nastroju této

tésngjsi integrace mél byt urychleny prechod vsech ,,zbyvajicich® ekonomik EU 27
na euro.

To se projevuje pfedevsim v tlaku na prohloubeni koordinace hospodaiskych a fiskal-
nich politik i k integraci finan¢niho trhu a dohledu nad nim. Soucasné se eurozona po-

v

posouva smérem k zemim pouzivajicim euro.?

Lze ptedpokladat, ze takové nazory odezni, Ze byly jen vyrazem nepfipravenosti
a prvni reakce na moznost brexitu. Je totiz nesporné, ze takové nazory a také konkrétni
¢iny by mohly vést k tomu, ze se uvniti EU vytvori dveé skupiny zemi — uvniti eurozony
a mimo eurozonu. Tim by doslo i ke vzniku dvojrychlostni Evropy a tedy i k oslabeni
soudrznosti EU, ackoli tato mySlenka byla dosud odmitana.

Nelze také nevidét, ze i ¢ast Ceskych politickych elit podléha tomuto trendu a obava

se, ze pokud CR nepiijme velmi rychle euro, bude vylouéena z tzv. elitniho klubu, udajné
nebude moci o nicem rozhodovat a ¢eka ji jakési ,,zivoreni na okraji EU*.

1

Eurem plati 19 ¢lenskych zemi v EU 28. V soucasné dobé¢ se z vyspélych zemi EU neplati eurem
kromé Velké Britanie pouze ve Svédsku a Dansku. (Danské koruna se viak nachazi v systému
ERM II.) Zbytek neclenskych zemi eurozony tvoii ,,nové“ zemée stiedni a jizni Evropy (Polsko,
CR, Madarsko, Rumunsko, Bulharsko a Chorvatsko). Ze statii postsovétského bloku jsou
aktualné ¢leny eurozony Slovinsko, Slovensko a v§echny tzv. pobaltské zemé. Aktualné neplati
eurem zhruba tfetina obyvatel Evropské unie. Po vystoupeni Velké Britanie z EU se vsak tento
podil sniZi na necelou ¢tvrtinu (23,7 %).
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Je otazka, zda takova situace miiZe nastat. VyluCovat n¢jaké zeme z EU, odsuzovat je
k ,,zivofeni na okraji“ neprospiva ani tém, ktefi zistavaji v jadru. Propojenost ekonomik
je natolik vysoka, ze kazdy takovy krok nutné znamena potize pro vSechny.

To, co chybi EU, jsou pfedevsim nov¢ ideje a patrné i jiny smér dalsi integrace eko-
nomik. Zde nelze opominout fakt, v jaké mife muze administrativa v Bruselu zasahovat
do vnitiniho uspotadani jednotlivych zemi atd. Je to podle naseho nazoru piedevsim
nutnost uvédomit si, jak rychle lze systémy budované desitky let — pfedevsim v socialni
oblasti — ménit. Prave proto je nutné nejen diskutovat o vSech aspektech vstupu do euro-
z6Ony, ale 1 dalsiho rozvijeni evropské integrace.

V ¢em spatirovat vyhody vstupu do eurozony?

Pfi ¢lenstvi v eurozoné v podstaté odpada moznost stat se teréem spekulativniho mé-
nového utoku, coz se v ptipadé Ceské koruny jiz v devadesatych letech stalo a podilelo
se to na vzniku tehdejsi ekonomické krize. Ocitnout se ,,pod deStnikem™ eura vznik ta-
kovych krizi vylucuje.

Za zasadni pfinos, zejména z pozice podnikatelského sektoru, se povazuje tispora
transakénich nakladd, tedy naklad na prevod zahrani¢ni mény na koruny a naopak,
stejn¢ jako ndkladl na platebni styk. A jde také o stabilitu kurzu, coz dnes predsta-
vuje zasadni riziko pro firemni kalkulace nékladi a zisku a také zajisténi budouciho
kurzu je spojeno s urcitymi naklady. Tento problém by po vstupu do eurozény zmizel.

Odhady velikosti téchto ndkladd jsou jen velmi orientacni, nebot’ k tomu neexistuje
dostatecné vérohodna statistika. Expertni odhady hovofi o transakénich nakladech firem
v rozsahu cca 20-25 mld. K¢, pfitom vyse téchto nakladl je omezovana tim, ze pii vy-
sokém podilu obchodu ¢eskych firem s eurozoénou firmy maji inkasa i vydaje v eurech.

Je vSak nutno vidét, ze tyto firemni néklady jsou na druhé strané ziskem bankovniho
sektoru a tedy — z hlediska celého narodniho hospodarstvi — je velmi obtizné hovorit
o n¢jaké vyraznéjsi tspore. Nicméné euro by znamenalo vétsi miru jistoty pro firemni
sektor, ktery se vsak jiz ,,naucil zit“ s ceskou korunou. V neposledni fad¢ znamena pfijeti
eura ¢lenstvi v bankovni unii, coz pfedstavuje predevsim jednotny mechanismus dohle-
du nad bankami v ¢lenskych zemich, spole¢na regulatorni pravidla a tedy i celkové vyssi

miru transparentnosti fungovani bankovniho sektoru v dané zemi.

Jak chapat, resp. co povazovat za naklady vstupu do eurozony?

Relativné nejvétsi dil nakladi, které ¢eska ekonomika pfi vstupu do eurozony po-
nese, je spojeny s ucasti v Evropském stabilizacnim mechanismu (ESM). Jak uz bylo
vySe feceno, ESM je nastrojem jak zmirnit disledky pripadné ménové ¢i bankovni krize.
K tomu vS§ak musi mit vytvoreny dostatecné rezervni fondy.

Pii piijeti eura by proto Ceska republika musela zaplatit sviij podil na ESM ve vysi
zhruba 50 mld. K¢ (v zavislosti na kurzu eura). Vedle toho by vSak soucasné pievzala
tzv. podminény zavazek oceniovany az na 380 mld. K¢ Podminény zavazek znamena,
ze pokud néktery ze statli eurozony nesplati nekteré své pijcky od Evropské centralni
banky (ECB), pak by se Ceska republika podilela na thradé této piijéky a mohla by byt
nucena zvysit svij vklad do ESM az do celkové vyse 380 mld. K¢&.

67



Pravdépodobnost, ze by byl tento zadvazek Cerpan v plné vysi, je zatim velmi mala.
Nelze vsak vyloucit, ze by tento zavazek v néjaké — nesporné mensi — mife presto mohl
byt viigi Ceské republice uplatnén. Tento zavazek totiz jednoznaéné znamena, ze Ceska
republika se bude podilet na piipadném nesplaceni dluhi nékterych statd, které maji vaci
ECB a které vznikly jesté pred jejim vstupem do eurozony.

Kromé toho by musela CNB doplatit nesplacenou &ast upsaného kapitalu ECB, a to
ve vysi 167,5 mil. eur (zhruba 4,5 mld. K¢). Uvedena Cisla jsou pfirozen¢ orientacni,
nebot’ jejich konkrétni vyse by zavisela na konkrétnim sménném kurzu koruny vii¢i euru
v dobg¢, kdy by se takovy vstup uskuteénil.

Za dalsi naklady, které by bezprostiedné vyvolal vstup do eurozony, je nutno povazo-
vat naklady ¢eské bankovni soustavy na vstup do bankovni unie. Podstatnymi naklady
jsou v této souvislosti pfedevsim pozadavky na zvySeni kapitalu nejvétSich bank ope-
rujicich v CR. Expertni odhady hovoti o nutnosti zvyseni kapitalu téchto bank az o 110
az 120 mld K¢&. Je pravdépodobné, ze tyto naklady by banky byly nuceny kompenzovat
zvySenim svych bankovnich marzi a tedy v koneéném dusledky by jimi mohli byt zati-
zeni uzivatelé bankovnich sluzeb.

Prirozené ze urcité naklady by byly na firemni Girovni spojeny také s ipravami firem-
nich softwarti atd. Neslo by vsak v téchto ptipadech o vyznamné castky, které by mohly
ovlivnit ve vétsi mife hospodateni téchto firem.

Pokud hodnotime naklady na piijeti eura jen ,,ucetné" — tedy zkoumame jen méfitelné
naklady, pak ty rozhodujici jsou spojené s ucasti v mechanismech eurozony na feseni kri-
zi, kde se odhadované Ceské naklady (v¢. pozadavki na soukromy bankovni sektor) blizi
v redlném ohodnoceni zhruba na trovenn 220-250 mld. K¢, pokud nedojde k prudkému
zhorseni pozice nékterych ¢lenskych statd eurozony.

Problémy vstupu ceské ekonomiky do eurozony se vSak nevycerpavaji jenom v této
roviné nakladi a prinosi, které lze byt’ jen s urCitou mirou ptesnosti kvantifikovat.

Z narodohospodaiského hlediska ma vstup ceské ekonomiky do eurozony daleko
zavaznéjsi dusledky neZ jenom pomérovani tzv. naklada a tzv. pfinosu.

Predevsim je nutné si uvédomit, ze vstupem do eurozoény ztraci ¢eska hospodarska
politika jeden ze zasadnich nastroji pro samostatnou politiku — volnost ménové politiky.

Jeji vyznam spociva predevsim v tom, ze dosud existuje relativné velky rozdil v eko-
nomické urovni mezi CR a vyspélymi ekonomikami EU. Proto je pfed ¢eskou eko-
nomikou jesté relativné velmi dlouhé obdobi, kdy potiebuje intenzivné zvySovat svoji
vykonnost a svoji ekonomickou uroven tak, aby se co nejvice piiblizila urovni téchto
zemi.

Jak uz jsme nejednou ukazali, jsou ¢eské mzdy tfetinové oproti mzdam, které dosta-
vaji stejné profese v blizkém zahranici. Jiz dnes je tento rozdil predmétem velkych spo-
ri napf. tam, kde pfi vysilani ¢eskych zaméstnanct do zahrani¢i je nutno jim vyplacet
stejné mzdy jako jejich zahrani¢nim kolegtim (specificky to plati predevsim pro fidice
kamionu atd).

Pokud bude zavedeno euro, pak tento rozdil se objevi v plném rozsahu, coz nesporné
povede uvniti ¢eské ekonomiky k tlakiim na rist mezd — opravnénym — a nevyhnutelné
tak bude podlamovat konkurenceschopnost ¢eskych firem — zejména v sektoru téch ma-
Iych a stfednich.
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Pfitom nizk4 troven ceskych mezd je v soucasnosti jednim ze zdroja firemni konku-
renceschopnosti. A nejen to. Vyrazné by to pfedevsim ovlivnilo cely sektor financovany
z vefejnych rozpoc¢tl, kde rozdil mzdovych urovni je patrné jesté vetsi.

Ceska ekonomika potiebuje jesté urcité obdobi, kdy bude moci samostatné vyuzivat
vSech nastroji hospodarské politiky k tomu, aby dosahovala rychlého rtstu vykonnosti
a priblizila se urovni vyspélych zemi.

Eurozona, resp. jeji ¢lenské staty ztraceji samostatnost v ménové politice, coz nako-
nec vede k tomu, Ze dynamika ristu zemi, které maji pfi vstupu do eurozony nizsi troven
rozvinutosti, se snizuje oproti t¢ém zemim, které stoji mimo eurozonu.

S dynamikou ekonomik souvisi i dynamika mezd a tedy i dynamika sblizova-
ni celkové zivotni Grovné s vyspélymi zemémi. Proto pokud by vstup do eurozo-
ny vedl ke zpomaleni hospodaiského rustu — a k takovému zavéru lze dojit, porov-
name-li empiricka data za poslednich 10-15 let — mohl by se proces sblizovani Ces-
ké ekonomiky s vyspélymi ekonomikami zpomalit. Minimaln¢ by ¢eskad hospodaiska
politika vstupem do eurozony ztratila jeden z nastroji pro ovliviiovani hospodaiského
rustu.

Vstup do eurozdny by také zcela pierusil dosavadni proces realného posilovani kurzu
¢eské koruny viici euru. To je velmi dilezity moment pro upeviovani pozice ceské eko-
nomiky v mezinarodnim obchodu a v upeviovani jeji pozice vici ostatnim ekonomikam.

Pritom je nutno Fici, Ze proces zpeviiovani kurzu ¢eské koruny vytvari pfirozeny tlak
na rust efektivnosti a konkurenceschopnosti ekonomiky. Je to proces, ktery ve svych
dasledcich vede k tomu, ze ¢eské firmy jsou nuceny zvySovat kvalitu svych vyrobku,
svoji produktivitu a celkovou efektivnost. Je to smér, ktery odpovida tomu, co nakonec
pozadovala Vize CMKOS pro &eskou ekonomiku, piedlozend pied nékolika lety, kdy
jsme upozoriiovali na to, ze rychlejSiho ristu vykonnosti a v kone¢ném diisledku i rych-
lejsiho sblizovani s vyspélymi ekonomikami je nutno dosahovat pravé rustem kvality
a celkové efektivnosti.

V podminkéch, kdy ¢eska ekonomika dosahuje vysokého aktiva v obchodu s eurozo-
nou, je zpeviovani kurzu koruny logickym disledkem rtistu exportni vykonnosti. Zna-
mena to také tlak na efektivnost tuzemskych vyrobct, nebot’ je nuti pracovat v podmin-
kach zvySené konkurence dovozu a nuti je k inovacim, nové kvalité a vyssi produktivité.

Na jedné strané sice tento tlak zpeviujici se koruny vede k nizsi dynamice mezd. Pfi
stalém objemu exportu je korunové inkaso niz$i vlivem zpeviujiciho se kurzu. Soucasné
vSak i pfi niz§i dynamice mezd se v mezinarodnim srovnani mzdy nasich zaméstnancti
vyjadifené v eurech zvysuji rychleji nez v korunovém vyjadieni.

Zpeviovani kurzu koruny se pak také pfiznivé odrazi do ristu koupéschopnosti pii-
jmi zaméstnancti a zejména diichodct, ktefi tvoii vyznamnou Cast spotfeby a stimuluji
touto formou rast HDP.
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Yyvoj realného a nominalniho kurzu CZK/EUR
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Dosavadni postup zpeviiovani koruny vici euru zachycuje predchozi graf. Je z n€ho
pfedevsim patrné, Zze proces zpeviovani (apreciace) koruny byl pferusen zdsahem cent-
ralni banky, ktera po celé tii roky zajist'ovala stabilni kurz koruny.

Postup zpeviiovani koruny pred rokem 2013 byl pomérné rychly a jiz pred
rokem 2020 by se pii tomto tempu kurz koruny vii¢i euru pohyboval vyrazné pod tirovni
20 K¢é/euro. To by se vyrazné odrazilo do vyvoje ¢eské ekonomiky. A pravdépodobné by
to vedlo ke zpomaleni jejiho ristu.

Na druhé¢ strané zastaveni prirozen¢ho zpeviiovani kurzu koruny mélo také své vazné
disledky. Minimaln€ v tom sméru, ze ochabla investi¢ni aktivita a také tempo inovaci.
Pfi stabilnim kurzu neni dostatek impulsi k vétsi investicni aktivité. To se pak miize
projevit v charakteru rozvoje firemniho sektoru. Rist poptavky mize byt fesen pii sta-
vajici produktivité predev§im ristem dal$i zaméstnanosti, nikoli riistem produktivity za-
lozeném na riistu technického vybaveni prace. Kone¢nym disledkem pak miize byt tlak
na rust mezd jako odraz nedostatku volnych pracovnich sil.

Prirozené Ze k takovému ekonomickému vyvoji mize dochazet také ptisobenim dal-
Sich faktort. V prvé fad¢é emisi penéz — znamé kvantitativni uvoliiovani, které pak vede
k nerovnovaze na dil¢ich trzich — konkrétné dnes na trhu s nemovitostmi.

Pokud jde o budouci vyvoj kurzu koruny, Ize o¢ekavat, ze trend upeviiovani koruny
bude pokracovat a pravdépodobné se miize pohybovat na podobné trajektorii, jako tomu
bylo pted rokem 2013. Pokud by tomu tak bylo, pak by hranice 20 K¢&/euro bylo dosaze-
no neékdy v letech 2022-2023.
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Uvaha o dalsim vyvoji kurzu koruny vii¢i euru a piedeviim pak budouci konverzni
kurz, kterym by se pfepocetly hlavné vSechny pevné platby, je mimoiadné dulezita. Uka-
ze krom¢ jiného, jak budou vypadat pfisti starobni dichody a samoziejmé i mzdy. Lze
to ukazat napf. na vyvoji starobnich dichodi. Pokud je dnes starobni dichod v priméru
kolem 11 700K¢, pak v prepoctu sou¢asnym kurzem 25 K¢/euro je to 470 eur, pfi piepo-
¢tu kurzem 20 K¢/euro je to 585 euro. I tak je tento vysledek znac¢né vzdalen od tirovné
priméru vyspélych zemi EU.

Soucasné je nutno vidét i dal§i rozmér tohoto problému. Prepocet korun na eura ne-
zméni zasadni rozdil mezi ¢eskou ekonomikou a vyspélymi zemémi EU. Pokud k pie-
chodu na euro dojde v nejblizsich deseti letech, pofdd zde bude pomérné velky rozdil
v urovni spotfeby obyvatel ¢i celkové zivotni tirovné.

Proto otazka, kdy piejit na euro, dnes spiSe vypada tak, zda si ponechat v§echny na-
stroje, kterymi dnes ceska hospodarska politika disponuje, a pokusit se zrychlit tempo
sblizovani, které je objektivné vyssi v takovych podminkach. Nebo zda se ¢asti téchto
nastrojii vzdat a spoléhat na to, ze se podaii sblizovani ekonomik uskuteciiovat ,,pod
destnikem* eura. Empirické poznatky za dobu fungovani eurozény by zatim nasvédco-
valy tomu, aby si Ceska ekonomika ponechala moznost koncipovat svoji hospodaiskou
politiku samostatné.

Nase doporuceni, zda v nejblizsi dobé piejit na euro, proto spo¢iva v tom, aby si
Ceska hospodaiska politika ponechala dosavadni miru samostatnosti rozhodovani. Pravé
takova mira samostatnosti, ktera je nejen vyrazem zdravého narodniho sebevédomi, ale
umoziuje i respektovat narodni zajmy, by méla zarucovat rychlejsi prekonani dosavad-
nich rozdilti v ekonomické vykonnosti a také zvySovani blahobytu ¢eskych obcanti.
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