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Abstract:

The paper deals with the question whether the Czech Republic should adopt euro. The aim of the
paper is to evaluate potential advantages and disadvantages of euro adoption. The implemented
methodological framework combines the use of logical arguments with an analysis and comparison of
statistical data. The analysis showed that entry into the eurozone would currently be disadvantageous
for the Czech Republic and would bring a large number of risks. The loss of own monetary policy, which
currently plays an important role in taming high inflation, was assessed as the main risk. In addition, the
Czech Republic did not meet any of the Maastricht criteria in 2022; thus, the Czech Republic does not
even meet the conditions necessary for adoption of euro.
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1 Uvod

V posledni dobé& se opét zagina hovofit o otazce vstupu Ceské republiky do Evropské ménové unie
(dale jen ,EMU"). Stéle se vSak tomuto tématu nedostava tolik pozornosti, jakou by si zaslouzilo
s ohledem na jeho dulezitost. Je zfejmé, Ze SirSi odborna diskuse by nebyla na $kodu. A to navzdory
tomu, Ze tato otazka neni Upiné aktualni, jelikoz vlada Petra Fialy oznamila, Zze za svého Ufadovani
o pfijeti eura nerozhodne. JelikoZ novy kabinet, ktery by o pfijeti mohl potencialné rozhodnout, vzejde az
z voleb v roce 2025, nasledné musi koruna setrvat nejméné dva roky v systému sménnych kurzi ERM ||
a dal$i rok by trvalo posouzeni naroku CR na vstup, je nejoptimisti&t&jim terminem pfijeti eura rok 2028.
Daleko realnéji se vSak jevi mnohem pozdéjsi datum. Neni od véci zminit, Ze postoj vefejnosti k pfijeti
eura je jednoznacné negativni — 64 % obcanu je proti vstupu do EMU (europa, 2021).

Pfijetim eura v CR a v dalsich &lenskych statech EU se zabyvala fada studii. Napfiklad ihned po
vyznamném rozsifeni EU v roce 2004 se otazkou vstupu novych &lenskych statl do eurozény zabyvali
Saroch a kol.(2005), kdy dospéli k zavéru, Ze hlavnim rizikem vstupu do EMU je pro nové pfistoupivsi
staty nutnost dodrzet maastrichtska kritéria tykajici se fiskalnich pravidel. Nové vstupujici ekonomiky byly
v procesu dohanéni, a pravé nutnost dodrzet fiskalni pravidla by méla negativni dopad na hospodarsky
rust.

Otazka pfijeti eura je samozfejmé aktualni i u dalSich postkomunistickych statt v EU. Madarskému
vstupu do eurozény se vénoval napf. Halm (2012), ktery mimo jiné konstatoval, Ze Madarsko by mélo
plnit maastrichtska kritéria bez ohledu na vstup do ERM II. Polskému vstupu do eurozony se zase vénovali
Visvizi a Tokarski (2014), ktefi dospéli k zadvéru, ze hlavni pfekazkou vstupu Polska do EMU je
skuteCnost, ze Polsko je v procesu dohanéni a pfijeti eura by proces konvergence zbrzdilo. Studie
Cieslika a Turguta (2021) zase prokazala, ze znacnou prekazkou pfijeti eura je pro Polsko rozdilna fiskalni
politika, pficemz fiskalni harmonizaci v ramci EU povaZzuiji za problematickou.

32

Paper received: 30.1.2023 Paper revised:14.3.2023 Paper accepted:14.4.2023



Zeman M. M4 CR pfijmout euro? Analyza potencialnich vyhod a nevyhod vstupu CR do eurozény. Economics Management
Innovation. 2023, 1: 32-42. ISSN 1805-353X. Available at: http://www.emijournal.cz/

Studie Dandashlyho a Verdunové (2018), ktera zkoumala proces pfijeti eura v CR, Madarsku
a Polsku, zase prokazala, ze proces pfijeti eura v téchto statech je do znacné miry politicky a zavisi na
politické ideologii viadnoucich stran.

Studie Zdela a Meliotrise (2016), ktera zkoumala vliv pfijeti eura na Slovensku na vysi reainého
HDP, dospéla k zavéru, Ze pfijeti eura pfispélo na Slovensku ke zhruba 10% narustu realného doméciho
produktu.

Velmi pfinosny je ¢lanek od Cavallo a spol.(2015), ktery analyzuje cenovy dopad zavedeni eura
v LotySsku. V €lanku byly zkoumany zmény cen u tisice odliSnych druhl zbozi spolenosti Zara,
nejvétSiho obchodniho fetézce s obleCenim. Autofi zjistili, Ze ceny zboZi tohoto fetézce v LotySsku
narostly od 6 do 89 % po vstupu této zemé do EMU. Jednalo se pfitom o téméf identické zboZi, jako se
prodava napfiklad v Némecku.

Dopady zavedeni eura v Estonsku se pak zabyvali Brixiova a kol. (2009), kdy jejich studie ukazala,
Ze dopady exogennich Soku na Estonsko a eurozonu nejsou synchronni.

Tento &lanek si klade za cil vyhodnotit, zda by méla CR pfijmout euro. Vyhodnoceny budou véechny
potencialni pfinosy a rizika vstupu do EMU.

Mezi uvadéné pfinosy rychlého pistoupeni CR do EMU se Fadi:
SniZeni transak¢nich nakladl

Snizeni rizika ménovych a financnich turbulenci
Stabilizace dlouhodobych urokovych sazeb

DovrSeni procesu integrace

V/y$Si cenova transparentnost a mezinarodni srovnatelnost

Mezi rizika patfi:
e Ztrata ménové a kursové politiky jakozto nastroji proti asynchronnimu cyklu a asymetrickym
Sokum
o Nutnost pfispét do zachranného fondu
e MozZna asymetrie ménové transmise
e Ztrata razebného (kompenzovano podilem na pfijmech ECB z razebného)

2 Metodika a data
Vlyzkumna Cast prace je mimo jiné zaloZzena na analyze sekundarnich dat, ktera jsou vefejné

2022. V nékterych pfipadech jsou za uCelem spinéni cile prace vyuzita data z pfedeslych let, aby mohla
byt provedena analyza ¢asovych fad a komparativni analyza. V dobé vzniku ¢lanku (leden 2023) byla
k dispozici kompletni data za rok 2022.

Pfi analyze empirickych dat jsou pouzity logické metody, tj. abstrakce a konkretizace, analyza
a syntéza. Pouzity jsou rovnéz metody indukce a dedukce. Zde je nutno upozornit, Ze zavéry vyvozené
na zakladé procesu indukce jsou vzdy ovlivnény subjektivnim pfistupem (Urovni znalosti, zkuSenostmi
apod.), jejich platnost je tedy omezena.

Hlavni metodou je logickd argumentace a komparace statistickych dat, jejichz prostfednictvim se
autorovi podarilo dosahnout stanoveného cile prace.

Vysledky

2.1 Vyhody vstupu do EMU

Mezi pfinosy vstupu do eurozény uréité patfi snizeni transakénich nakladu, a to pfedevsim pro
podnikatele. USetfi tim jednak finan¢ni naklady za sménarenské poplatky nebo poplatky za vedeni uctu
33

Paper received: 30.1.2023 Paper revised:14.3.2023 Paper accepted:14.4.2023


http://www.emijournal.cz/

Economics

EMI, Vol. 15, Issue 1, 2023
Management ISSN: 1804-1299 (Print), 1805-353X (Online)
|nnovati0n www.emijournal.cz

v cizi méné a také administrativni naklady. Dfive se také jako zasadni argument pro pfijeti eura uvadélo
snizeni nakladd na sprévu ucetnich systému, kdy mnoho firem muselo vést dvoji G&etnictvi — v doméci
méné i v eurech. To v8ak jiz neplati, protoZe sou¢asna vlada rozhodla, ze bude firmam dovoleno vést
celé Ucetnictvi v eurech. V souCasnosti se tak jako nejzasadnéjsi argument podnikatelt zmifiuje nutnost
vyplacet své zaméstnance v doméaci méné a s tim spojené transakCni naklady. Tato skuteCnost je
relevantni hlavné pro podnikatele, ktefi maji vétSinu vynost v eurech.

Transakeni naklady se sniZi i pro doméacnosti, které pfi cesté do zemi eurozény nemusi ztracet ¢as
vymeénou korun za eura a hledanim sménarny s nejvyhodnéjsim sménnym kurzem. TaktéZ nemusi platit
sménarenské poplatky za tuto sluzbu. Nicméné v dnesni dobé, kdy disponujeme vysokou technologickou
vybavenosti, za€ina tento argument pro pfijeti eura ztracet na relevanci. Zna¢na Cast domécnosti jiz
disponuje bankovnimi Gcty v nékolika ménach a mlze tak provadét platebni transakce kartou, aniz by se
kurz prepocitaval dle banky. Existuje navic i mnoho spolecnosti, které nabizeji pfevod mén s nizkym
poplatkem, jako je napf. Revolut. Zaroven je potfeba zminit, ze tim dojde k omezeni pfijmu financnich
instituci, které se zabyvaji sménarenskou ¢innosti.

Pfinosem je odstranéni rizik sménnych kurzd. To bude prospésné predevsim pro Eeské firmy, které
obchoduji se zemémi eurozony. Odpadne jim starost s odhadem vyvoje ménového kurzu a usetfi naklady
za pojiSténi kurzového rizika. Také to ale poSkodi ménové spekulanty, ktefi maji ze spravnych odhadu
ménového kurzu vysokeé zisky.

Pozitivem je také vySSi cenova transparentnost a mezinarodni srovnatelnost. Diky tomu nebudou
muset Ceské doméacnosti ztracet ¢as prepocitavanim cen na koruny pfi nakupu zbozi v zemich eurozony.
Opét se vak v podstaté jedna o marginalni naklad.

Jako plus byva uvadéno dovrSeni integracniho procesu. To je ale spiSe psychologicka vyhoda
a tézko fici, zda to viibec pro CR predstavuje realnou vyhodu. Je s tim totiz zarover spojena ztrata
jednoho z atributd statni suverenity.

Jako vyhoda se uvadi i skutecnost, ze CR se bude moci podilet na tvorbé& spoleéné ménové politiky.
Nicméné dle autora ¢lanku bude vaha naseho statu zanedbatelna. Podobné jako je tomu v Evropské unii
(EV), tak i v eurozéné se vétSinou rozhoduije dle potieb nejsilngjSich ekonomik, tedy Némecka a Francie.
Nezda se pfili§ pravdépodobné, Zze bychom méli pfi tvorbé ménové politiky zasadni hlas.

Dale se uvadi vetsi disciplina uvalena na domaci hospodarské politiky. To se vSak pfi pohledu na
Jjizni* kfidlo eurozony — ale i napfiklad na Francii ¢i Némecko — jevi znacné nerealisticky. V EMU
v minulosti do$lo k jednoznaénému poruSeni Paktu stability a ristu, tedy ke zméné pravidel v pribéhu
hry, a to tim, ze bylo upusténo od zasady, ze kazda zemé je zodpovédna za své dluhy (Pecinkova, 2008).
Dilezité je rovnéz zminit, Ze pinéni maastrichtskych kritérii bylo v dusledku pandemie Covid-19
pozastaveno a rozpoCtova zodpovédnost se v zemich EMU velmi rozvolnila.

Ozdraveni vefejnych financi je dle autora nevyhnutelné bez ohledu na vstup CR do EMU. Pxilis
Stédry socialni systém, ktery nemotivuje lidi k pracovni aktivité, nutné povede k neblahym dusledkim.
Reformy v socialnim systému — pfedevsim v oblasti penzi — jsou nevyhnutelné. Hlavnim divodem
k reformé vefejnych financi ale pfece neni dodrzovani maastrichtskych kritérii — jejich zasady bychom
méli plnit bez ohledu na formalizovana kritéria. Pfedstava ze vstup do EMU povede k vétsi rozpoctove
zodpovédnosti vIad je znacné nepravdépodobna.

Nékdy se mezi divody ve prospéch vstupu do eurozény uvadi snizeni Grokovych mér a zvySeni
obchodu se staty EMU. CR v$ak jiz nyni vyznamné obchoduje se staty EMU a vyrazny nardst
zahraniniho obchodu s témito staty se nezda pfili§ pravdépodobny. Snizeni urokovych mér se
v soucasnosti, kdy Celime vysoké inflaci, jevi jako nevyhoda.

2.2 Nevyhody vstupu do EMU

NejzasadnéjSim argumentem proti pfijeti eura je ztrata ménové politiky. Tento argument nabyva na
relevanci zvlasté v souc¢asné dobé. Jednotlivé zemé eurozony dosahuji vyrazné odlisné Urovné inflace.
Zatimco nékteré ekonomiky trpi inflaci blizici se 20 % (Eurostat, 2023), jiné ekonomiky tak vysokou inflaci
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nevykazuji. To opét ukazuije odliSnost jednotlivych ekonomik. DivodU k rozdilnym cenovym hladinam je
dle autora vice. Jednim z nich je odliSna energeticka politika, kdy zemé vyuzivaji rozdilny energeticky
mix. Nékteré zemé tak byly velmi citelné zasazeny dopady energetické krize, které zpusobila vyznamny
nakladovy Sok, vedouci ke zvySenym cenam. Néktera ekonomiky naopak téméf nebyly zasazeny.
K tomuto tématu vice napfiklad Zhou a kol. (2022), Ninomiya a kol. (2022) nebo Zhunussova a kol. (2022).
DalSim divodem odliSnych cenovych hladin je napfiklad rozdilny pfistup k pandemickym restrikcim, kdy
zemé s prisnéjSimi lockdowny zazivaji i vy$Si inflaci (Eurostat, 2022; MMF, 2022). Roli hraji samoziejmé
i fiskalni politiky narodnich viad. Tomuto tématu se detailnéji vénuje napfiklad Strasky a spol. (2022) nebo
Ladi a spol. (2020).

Zasadni nevyhodou je pro CR ztrata moznosti uplatiiovat kurzovou politiku. Pravé kurzovy
mechanismus je v sou¢asnosti nejucinn&j$im nastrojem CNB v boji proti vysoké inflaci. Sougasné droves
zékladni sazby CNB je vjrazné vyssi - repo sazba je na trovni 7 % (CNB, 2023a) - nez je Uroveri zakladni
sazby Evropské centrélni banky, kterd mé zakladni sazbu nastavenou na urovni 2,5 % (ECB, 2022).
Urokovy diferencial se propisuje i do obecnych trokovych sazeb v ekonomikach. Vy$si Grokova sazba
vCR znamena vy$8i miru vynosu z &eskych finanénich aktiv. To zpUsobuje zvySenou poptavku
zahrani¢nich investor( po aktivach emitovanych v ¢eské méné, coz vede ke zvySené poptavce po
7e Eeské zbozi a sluzby jsou relativné drazsi viigi zahraniénimu zboZi a sluzbam. Cesky export tak klesa
a import naopak roste. Ve vysledku tak klesa Cisty export, ktery je souCasti agregatni poptavky. Pokles
agregatni poptavky vede k ochlazeni ekonomiky a pfispiva k niz§imu ristu cen. V pfipadé ¢lenstvi v EMU
bychom neméli moznost tento nastroj ke snizeni miry inflace vyuzit.

Dal$im vyraznym rizikem pfijeti eura je mozné zvyseni inflace, které by mohlo CR postihnout. Ceska
republika, jakoZto ekonomika v procesu dohanéni, ma nizsi cenovou hladinu. Vzdanim se koruny bychom
pfisli 0 moZnost, aby cenova hladina byla vyrovnavana apreciaci kurzu. Byla by vyrovnavana pouze
inflanim kanalem. ZvySeni inflace by samozfejmé znamenalo snizovani nasi konkurenceschopnosti
(Janackova, 2007). Tento jev mizeme pozorovat i v pfipadé Chorvatska, kdy doSlo k prudkému zvyseni
cen ihned po oznameni, Ze vstoupi do eurozdény (Eurostat, 2023). Nicméné vztah mezi mirou inflace
a Clenstvim v EMU neni jednoznacny, napf. studie Dreyera a Schmida (2020) tvrdi, Ze zde neexistuje
kratkodoby ani dlouhodoby dopad €lenstvi v EMU na miru inflace. V rozporu s tim vSak napf. studie
Cavalla a spol. (2015) prokazala, ze vstup do EMU u nékterych stati zpGsobil dramaticky nardst miry
inflace.

Dulezité je také zminit, Ze v pfipadé vstupu do EMU jsme nuceni pfispét nemalymi finan¢nimi
prostfedky do zachranného fondu (Janackova, 2015). To se, zvlast s rozvolnénim pravidel v disledku
pandemie Covid -19, jevi jako znacné riziko.

Pro posouzeni vstupu do EMU je z&sadni i vyhodnoceni EMU v kontextu teorie optimélnich
ménovych zon.

Podle teorie optiméalnich ménovych zén, kterou formuloval ekonom Robert Mundell (1961) a kterou
pozdeji jesté rozpracovali ekonomové Ronald McKinnon a Peter Kenen (2002) , by méla optimalni
ménova zbna splnovat tyto podminky:

vysoky stupen mobility pracovnich sil, kapitalu, zboZi a sluzeb

vysoky stupen synchronizace hospodéarského cyklu

symetrie exogennich SokU, respektive reakce na né

vysoky stupen diverzifikace zahraniéniho obchodu a homogenni produkéni struktura
oboustranna flexibilita cen a mezd

existence dostate¢né silného fiskalniho vyrovnavaciho mechanismu, respektive spole¢né fiskalni
politiky

oL~
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Co se tyCe prvniho bodu, tak ten je dle autora spliiovan pouze Caste¢né. Je zarucen volny pohyb
zbozi, ale pro volny pohyb sluZzeb a pracovni sily existuji znacné prekazky. Zviasté nékteré oblasti jsou
vlci volnému pohybu sluzeb dosti restriktivni. Pohyb pracovni sily je také stale znacné regulovan.

Ekonomické cykly jednotlivych zemi taktéz nejsou zcela synchronni. Miru konvergence nejsnadnéji
Zjistime porovnanim vyvoje HDP v jednotlivych zemich pomoci korelaéniho koeficientu. Ten ndm ukazuje
pomérné znacnou propojenost napfiklad belgické a francouzské ekonomiky. Ale napfiklad u ekonomik
Velké Britanie a Némecka je korelacni koeficient nizky a zaporny (Eurostat, 2022b). To znamena, ze pfi
hospodarském poklesu némecké ekonomiky, ma britska tendenci naopak rlst. Pravé tato skuteCnost se
dé oznacit za jeden z hlavnich dlvodd, pro¢ Velka Britanie odmitla zavedeni eura. Ekonomicky cyklus
Velké Britanie je daleko vice sladény s ekonomickym cyklem USA. Velké Britanii by se tak jiz vice vyplatilo
pfijmout dolar nez euro (Janackova, 2007).
reagovat odliSné (viz napf. vySe zminény odliSny dopad energetického Soku na jednotlivé staty EMU).

Produkéni struktura je do znacné miry heterogenni.

Neplati ani podminka flexibility cen a mezd.

Spole¢na ménova politika neni podporovana spole¢nou fiskalni politikou.

Je tak zfejmé, Ze soucasna EMU rozhodné neni optimélni ménovou unii a je ji velmi vzdalena.
Zasadni je také skutecnost, Ze mySlenka spoleCné mény euro, byla dana pfedevsim politickym
rozhodnutim a nikoli ekonomickym. Ekonomické dopady nehraly pfi zaloZeni eurozény zasadni roli
(Parsons, 2002).

Podminkou pro vstup Clenské zemé EU do eurozény je dosazeni vysokého stupné udrZitelné
konvergence, k jehoz uréeni jsou vyuzivana tzv. maastrichtska kritéria. Tato kritéria zahrnuji (CNB,
2023b):

e  kritérium cenové stability — primérna ro¢ni inflace nesmi prekrocit o vice nez 1,5 p. b. primérnou
ro¢ni inflaci tfi Elenskych zemi s nejlepSimi hodnotami inflace,

e kritérium stavu vefejnych financi — podil statniho dluhu na HDP nesmi pfekrocit 60 % a podil
deficitu statniho rozpo¢tu na HDP musi byt mensi nez 3 %,

e  kritérium konvergence urokovych sazeb — dlouhodoba nominalni Urokova mira nesmi pfesahovat
0 vice nez 2 p. b. primér tfi zemi s nejlepSimi vysledky tykajicich se cenové stability,

e  kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzt — alespon dva roky pred vstupem do EMU by se
kandidatska zemé méla zapojit do ERM Il a po tuto dobu by nemélo dojit k devalvaci

CR v roce 2022 nejspie nesplni referenéni hodnoty zadného z uvedenych kritérii (CNB, 2023b)
s vyjimkou kritéria vefejného diuhu. CR tedy v sougasnosti nespliiuje podminky vstupu do EMU a rychlé
pfijeti eura se tak jevi nerealné.

Tabulka ¢. 1: PInéni maastrichtskych kritérii ze strany CR

Kritérium Referenéni hodnota pro rok 2022 | Hodnota pro CR 2022 | PIni CR kritérium?
Spotrebitelské ceny 8,5 % 14,4 % Ne
Vefejny deficit -3 % HDP -4,6 % HDP Ne
Vefejny dluh 60 % HDP 43,9 % Ano
Urokové sazby 33% 4.5 % Ne
Ménovy kurz +-15% CR se netgastni ERM |1 Ne

Zdroj dat: vlastni zpracovani z (Eurostat, 2023)

Maastrichtska kritéria slouzi primarné ¢lenim eurozény k posouzeni, zda je vhodné dany stat
pfijmout a zda by jeho pripadny vstup neohrozil stabilitu eura. Je pochopitelné, Ze Clenské staty chtéji mit
urcité zaruky od nové pfistoupivsich statd. AvSak pro CR jsou daleko duleZitéjsi jeji vlastni kritéria, podle
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kterych by se rozhodovala, jestli euro pfijmout, Ci nikoli. Stejné tak, jako si je v roce 1997 vytvofila Velka
Britanie. Tato kritéria definoval byvaly prezident Vaclav Klaus. Jsou samozfejmé odliSna od téch britskych
s ohledem na rozdilnost ekonomik CR a Velké Britanie a taktéZ s ohledem na datum jejich zvefejnéni.
Prvnim bodem je otazka, zda uspéla spole¢na evropska ména a zda Clenskym zemim ekonomicky
prospéla. Druhym bodem je, zda je konvergence Ceské ekonomiky se zemémi eurozony dostatecna, a to
z hlediska celé Fady ekonomickych parametrd, primarné cenovych a mzdovych. Tfetim bodem je, zda si
pfejeme, aby ménova unie urychlovala dal$i integraéni procesy (Klaus, 2006).

Otazka, zda spole¢na ména euro uspéla a pomohla Clenskym zemim, je znacné komplexni
a vyzadovala by samostatnou analyzu pro kazdy Clensky stat eurozony. Bylo by nezbytné odistit vliv
dalSich faktor( ovliviiujicich makroekonomické agregaty téchto ekonomik. Zajimavy pohled nabizeji grafy
1 a 2., které ukazuji mimo jiné vyvoj hospodarského ristu a inflace v LotySsku a Litvé. Tedy v zemich,
které nedavno pfijaly euro — LotySsko v roce 2014 a Litva v roce 2015. Graf rovnéZ zachycuje primérny
rist realného produktu a prdmémou Urover inflace v eurozong, v EU, v CR a na Slovensku.

Graf &. 1: Rust realného HDP v EU, eurozoné, CR, Loty$sku, Litvé a Slovensku

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20p0 2021 2022

EU mEurozona mCR M Loty$sko Litva m Slovensko

Zdroj dat: vlastni zpracovani (Eurostat, 2022)

Graf ukazuje, Ze Litva i LotySsko dosahly nizSiho tempa rlstu produktu po vstupu do EMU. Pokles
tempa rlstu je patrny zejména u Litvy. Postupem ¢asu vSak u obou zemi miZeme pozorovat, Ze v delSim
obdobi jiz produkt rostl rychleji, a to az do vypuknuti krize v disledku pandemie Covid-19. Zajimavy
obrazek nabizi porovnani primérného tempa rlstu v eurozéné a v EU, kdy zemé EU dosahuji v priméru
vy$8iho ristu, a to po celé sledované obdobi. Z grafu je také patmé, Zze hospodarské cykly CR a eurozény
nejsou synchronni. Vyvoj realného HDP na Slovensku ukazuje, ze Slovensko po vstupu do EMU
dosahovalo pomémé vysokych hospodarskych rustl. V poslednich dvou letech se vSak trend zpomalil
a Slovensku dosahuje men§iho hospodarského rlstu, nez je primér eurozény nebo EU.
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Graf €. 2: Vyvoj inflace v EU, eurozéné, CR, Lotyssku, Litvé a Slovensku

5,

| I|| e ol L W

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EU mEurozéna mMCR M Loty$sko Litva m Slovensko

Zdroj dat: vlastni zpracovani (Eurostat, 2023)

Na grafu €. 2 mizeme pozorovat, Ze Litva ani LotySsko po vstupu do EMU nevykazovali vy$Si narlst
cenové hladiny. To bylo dano globalnim trendem, kdy mira inflace u vétSiny ekonomik dosahovala téméf
nulovych hodnot. Situace se v§ak zménila s vypuknutim nedavnych nakladovych Soku, které vyvolaly
bezprecedentni tempo rlstu inflace u obou zemi. V dUsledku jednotné ménové politiky navic tyto
pobaltské ekonomiky nemohou s inflaci efektivné bojovat. Zemé EMU, které zazivaji enormné vysokou
inflaci, by potfebovaly velmi restriktivni ménovou politiku. Nemaji vS§ak moznost pfistoupit k utahovani
ménové politiky. Naopak nékteré ekonomiky nezaZivaji tak velkou inflaci a spiSe se obavaji ekonomické
recese v roce 2023. Proto je pro né vyhodnéj$i ponechat sazby spiSe na nizSich urovnich. Tato fakta
vypovidaji o velké heterogenité statl eurozony.

Priméma mira inflace veurozéngé a vEU dosahovala podobnych hodnot. CR predevsim
v poslednim roce sledovaného obdobi dosahovala vy$si miry inflace, nez byl primér EU a eurozoény.
Autor préce pfipisuje divody vy3si inflace v CR prehfatému trhu prace, uvolnéné fiskalni politice viady
Andreje Babie a pfisnéjSim restrikcim zavedenym v dobé pandemie Covid-19.

Slovensko se po vstupu do EMU potykalo s relativné vy38i mirou inflace (4,1 % v roce 2011 a 3,7 %
v roce 2012). Postupem Casu se vSak stabilizovala a Slovensku po nékolik obdobi dokonce dosahovalo
deflace. V poslednich letech Slovensko dosahoval zna¢né vysoké inflace.

Zasadnim kritériem v hodnoceni vstupu CR do eurozény je analyza sladénosti, kterou kazdy rok
vypracovava CNB a ktera by méla slouzit jako podklad vlady pfi vyhodnocovani, zda euro piijmout.
Z analyzy vyplynulo, Ze rozhodovani o nacasovani vstupu do EMU je doprovazeno vyznamnymi
nejistotami, jelikoZ nejsou v souCasnosti znamy vSechny potencialni zavazky, které budou do budoucna
pro CR z pfijeti eura vyplyvat. Nejistoty jsou spojeny s nedokonéenosti nékterych klicovych projekt, které
vyznamné ovlivni fungovani eurozény, a nékterymi pfetrvavajicimi problémy hospodarské a ménové unie
(CNB, 2023b).

Nasledujici tabulka shrnuje vyhodnocené vyhody a nevyhody pfijeti eura v CR.
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Tabulka ¢.2: Shrnuti vyhod a nevyhod potencialniho pfijeti eura v CR

Vyhody vstupu do eurozény Nevyhody vstupu do eurozény

Snizeni transakénich nakladl pro podnikatele

a domacnosti Ztrata ménové politiky

Odstranéni rizik sménnych kurz( Ztréta kurzové politiky

Vly8S8i cenova transparentnost a mezinarodni e e
Potencilni riziko zvySené inflace

srovnatelnost

Eurozéna v sou€asnosti nesplfiuje podminky

DovrSeni integracniho procesu PSSR
optimalni ménové unie

OdliSnost ekonomik eurozény, vyZadujici odliSnou

Mozne zvySeni obchodu se staty EMU ménovou politiku pro jednotlivé Clenské staty

Vstup do Evropské bankovni unie, ktery by
pfinasel povinnost rucit za zavazky jinych statl

Ztrata narodni suverenity

Zdroj: vlastni zpracovani

3 Diskuse a zavér

Po zvazeni vSech potencialnich pfinosu a rizik pfijeti eura je ziejmé, Ze s jeho pfijetim netfeba
spéchat. Na prvni pohled mozna muze pfevladat dojem, ze vyhody pfevazi nevyhody, ale pfi hlubSim
rozboru je tomu pfesné naopak. Koneckoncl stejny pohled na véc by méla mit i EMU, ktera by méla
nejprve vyresit svoje soucasné problémy a az poté pfijimat dalSi Cleny (i kdyZ toto se ve skuteCnosti
bohuzel nedgje). CR v soudasnosti ani neplni zadné z maastrichtskych kritéri, tudiz by jeji vstup do ERM
Il byl jen sloZité zdGvodnitelny.

NejzasadnéjSim argumentem proti pfijeti eura je ztrata ménové politiky a nemoznost ovliviiovat vysi
inflace prostfednictvim silné koruny. Pravé silna koruna byla sou¢asnym guvernérem CNB definovana
jako cil CNB (Michl, 2022). Zasadnim argumentem proti pfijeti eura je odlignost hospodafskych cykld
u jednotlivych zemi eurozony, a tudiz potfeba provadét i odliSnou ménovou politiku. Rizikem je i vstup do
Evropské bankovni unie, ktery je se vstupem do eurozdny spojen a ktery by pfinasel povinnost rucit za
zavazky jinych statd. V neposledni fadé je tfeba zminit i ztratu narodni suverenity, ktera je se vstupem do
EMU bezpochyby rovnéz spojena.

Vyhody pfijeti eura jsou spojeny predevsim s mikroekonomickymi dopady na podnikatele a na
domaécnosti v souvislosti se snizenim transakénich nékladd. U firem se jedna pfedevsim o eliminaci
kurzovych rizik a moznosti vyplacet zaméstnance v eurech. U domacnosti se jedna o naklady spojené
s cestami do zahraniCi. Tyto naklady vSak byly vyhodnoceny jako spiSe marginalni v porovnani
s makroekonomickymi dopady pfijeti eura.

V souvislosti s pfijetim eura, stoji rovnéZ za zamysleni, zda jsme skute¢né nuceni euro pfijmout.
Trvalou vyjimku si vyjednaly pouze Velka Britanie a Dansko. Velka Britanie jiz dokonce opustila samotnou
EU a v pfipadé Danska se jedna o specificky pfipad, kdy tato zemé sice ma trvalou vyjimku, ze nemusi
pfijmout euro, nicméné danska ména je na euro fixovana v pevné stanoveném kurzu, a Dansko tak de
facto euro ma (nemize ovliviiovat kurz), ackoli je v zemi oficialnim platidlem danska koruna. CR se sice
K pfijeti eura zavazala, na druhou stranu pravidla hry v minulosti nedodrzeli ani staty eurozény, kdyZ doslo
napfiklad k poruSeni Paktu stability a rustu, ktery mél zabezpecit rozpoctovou disciplinu zemi po pfijeti
eura.

Za zamySleni by tak spiSe stalo vyhodnotit si, zda jsme skute¢né nuceni euro pfijmout. V tomto
ohledu je zajimavy piiklad Svédska, které je rovnéz zavazano euro pfijmout, nicméné ho jiz dvakrat
v referendu odmitlo. Pfiznivci hlub$i evropské integrace a rychlého pfijeti eura, by si také méli poloZit
otazku, zdali jsou skute¢né ochotni nepfimo pfispivat napfiklad na penzi feckému diichodci, ktery bral ve
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statnim sektoru neadekvatné vysoky plat a do diichodu odeSel v mnohem dfivéjSim véku, nez odchazi
¢esky obcan.

Hlavnim pfinosem tohoto &lanku bylo zanalyzovani véech vyhod a nevyhod pfijeti eura v CR, coz
maze poskytnout cenny pohled pfi vyhodnocovani, zda v CR euro pfijmout & nikoli. Stale se jedna
zejména o ekonomické téma, proto by pravé ekonomické argumenty mély hrat nejzasadnéjsi roli.

Oproti jinym studiim se ukazalo, Ze v pfipadé CR se jako nejzasadnéj$i problém vstupu do EMU jevi
samotna ztrata ménové politiky — zejména pak té kurzové, ktera je v CR hojné vyuZivanou. To je rozdil
oproti vysledkdm studii v jinych zemich, ale napfiklad i oproti nékterym jinym studiim pro CR. Ve vét$iné
studii bylo vyhodnoceno, Ze hlavnim problémem pfijeti eura v postsovétskych zemich je skuteCnost, ze
se stale nachazeji v procesu dohanéni a pijeti eura by tento proces zpomalilo (Saroch et al., 2005; Visvizi
& Tokarski, 2014). Pfipadné pak byva jako problém pro pfijeti eura uvadéna skute¢nost, ze v ramci EU
nedoslo k fiskalni harmonizaci, coz znemoziuje mit tspéSnou ménovou unii (Cieslik & Turgut, 2021). Ani
jeden z téchto diivod(i viak autorovi tohoto &lanku nevysel v podminkach CR jako z&sadni a nevyhody
vstupu do EMU vidi v jinych oblastech.

Autor tohoto ¢lanku se naopak shoduje, napf. s Brixiovou (2009), Ze dopady exogennich $okud na
jednotlivé staty eurozény nejsou synchronni a Casto vyzaduji odliSnou ménové politickou reakci. Pravé
potfeba aplikace odlignych ménovych politik se dle autora jevi jako velka nevyhoda vstupu CR do EMU.

Jaky by byl dopad pijeti eura v CR na realny HDP, &imz se zabyvali na Slovensku napf. Zudel
a Meliotris (2016) , se da v tuto chvili velmi sloZité predikovat. Je zde vSak v této oblasti rozhodné prostor
pro vyzkum.

Téma nabizi fadu moznych rozSifeni. Napfiklad by mohla byt provedena analyza sladénosti
hospodaiskych cykli CR s hospodaiskymi cykly ekonomik EMU. To by poskytlo cenny pfispévek
v debaté, do jaké miry jsou jednotlivé ekonomiky eurozény homogenni, a tedy zda je mozné, aby na
vSechny z téchto ekonomik byla aplikovana jednotna ménova politika.

Dale by mohla byt provedena detailnéj$i analyza dopad pfijeti eura na cenovou hladinu. Vzhledem
k tomu Ze jiz navic v mnoha zemich, které pfijaly euro, uplynula od okamZiku pfijeti eura pomérné dlouha
doba, mohou podobné analyzy pfinést zajimavé poznatky do debaty o pfijeti eura v CR.
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