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Pfijeti eura se opét nachdzi v centru pozornosti. Nazor stran vladni pétikoalice na vstup
do spolecné ménové unie neni stejny. Nezodpovézenou otazkou zlistava, zdali prijeti spolecné
evropské mény je samotnym cilem hospodarské politiky, nebo prostfedkem hospodaiské politiky
k dosaZeni cile. Za hlavni benefity byvé povaZovano, 7e euro pomiZe ukotvit Cesko na zapad
smérem k vyspélejSim zemim, Uspora transakcnich nakladd a snizeni kurzového rizika. Pozitivni
efekt téchto benefitll se vSak v Case postupné snizuje.

Hlavni body

e Téma prijeti eura rozdéluje strany vladni pétikoalice.

e Eurozdna neni elitnim klubem nejvyspélejsSich evropskych ekonomik.

e Nezodpovézenou otazkou zlstava, jestli je pfrijeti eura cilem hospodaiské politiky nebo
prostfedkem k dosazeni cile.

e S postupujici digitalizaci snizujici transakéni naklady a s novou mozZnosti Uctovat v zahranicnich
ménach se postupné snizuji benefity pfijeti spole¢né mény.



Novorocni projev prezidenta republiky Petra Pavla dostal opét do centra pozornosti téma prijeti
spole¢né evropské mény. Hlava statu navrhovala, abychom po letech zacali délat konkrétni kroky, které
nas k naplnéni tohoto zdvazku dovedou. Otevieni tématu bylo relativné prekvapivé, protoze nazor
Ceskych obc¢anl k prijeti eura je vzacné jednotny. Navic pravé téma vstupu do eurozdny je tfeci plochou
i vlddni pétikoalice, kde se formuji dvé kfidla. Na jedné strané mame vyrazné pro euro STAN, TOP 09
a Piraty a na druhé strané euro odmitajici ODS.

Rozkol ve stranach koalice je natolik vyznamny, Ze dochazi k rlznym interpretacim programového
prohladeni vlady. Strany sice deklaruji, Ze spole€né provéfi moinost vstupu Ceské republiky
do mechanism@ ERM II. Zajimava je viak i interpretace dal$iho bodu programového prohlaseni (Urad
vlady, 2023) v némz se kabinet zavazal k co nejrychlejSimu splnéni maastrichtskych kritérii a dalSich
rozpoCtovych pravidel EU. Témito kritérii jsou dosahnuti vysokého stupné cenové stability, stav
verejnych financi, konvergence uUrokovych sazeb a kritérium fluktuace ménového kurzu (popsany
podrobnéji nize). Pokud ale vyjdeme ze spoleéného dokumentu Ceské narodni banky a Ministerstva
financi CR, (MF CR, 2024) je mozné pravé kurzové kritérium formalné pinit az po vstupu Ceské republiky
do mechanismu ERM Il. Tedy z formulace uvedené v programovém prohldseni spise vyplyva, Ze se vlada
Petra Fialy zavazala ke vstupu do mechanismu ERM II. | kdyZ m(zZe alespori u nékterych stran
pétikoalice jit o kouzlo nechténého. Napfiklad Sobotklv kabinet v minulosti ve svém programovém
prohladenim (Utad vlady, 2014) méla rovné? téma maastrichtskych kritérii, ale explicitné uvadéla
dodrZovani pravé jejich fiskalnich pozadavkd.

Stranicka linie tohoto eurorozkolu je zfejma jesté vyraznéji z pfipominkového fizeni k dokumentu
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozdnou. Zajimavé je, Ze jednotlivé pfipominky rezortll spadajicich pod STAN byly zcela totozné.
Konkrétné arady ministra Sikely a Rakusana mély pfipominky totoZzné nejen po vyznamové strance,
ale byly navic doslovné okopirované. Z toho je patrné, Ze reakce na Ustfedni viadni dokument k pfijeti
eura vznikala na stranické urovni a jednotlivi Ufednici zfejmé ani neméli snahu nebo moznost
preformulovat zadani.

Mimo aktualni politicky nanos a ideologicka prohlaseni chybi v ¢eském prostiedi pragmaticka diskuze
zaloZzend na ekonomickych faktech. Stdle nezodpovézenou otazkou zlstava, zda pfijeti eura je cilem
hospodarské politiky bez ohledu na jeho samotnou vyhodnost nebo nevyhodnost, nebo je pfijeti eura
prostfedkem hospodarské politiky k dosazeni jistého cile.

Euro jak cil hospodarské politiky

V pripadé, Ze prijeti eura je samotnym cilem hospodaiské politiky, je potreba splnit kritéria
konvergence a Cesko mlZe pfistoupit k samotnému procesu pfijimani. Tyto konvergenéni
(maastrichtska kritéria) jsou minimalni podminkou pro vstup nového clena do ménové unie. Jejich
plnéni byva v medidlnim prostfedi Casto diskutovano. BohuZel vSak nedochazi k pochopeni jejich
smyslu. Design téchto kritérii nepredpoklada totiz jenom jejich jednorazoveé splnéni v momentu pfijeti
spolecné mény. Naopak jejich smyslem by mélo byt jejich dodrzovani po celou dobu setrvani
v eurozoné.

Samotna kritéria jsou tedy nasledujici:

. dosaZeni cenové stability (pravidlo cenové stability neni definovano jako konkrétni cislo
ve smyslu naptiklad infla¢niho cile CNB, ale je zaloZené na mezindrodnim vyvoji cenové stability, kdy
se zohlednuje prameér tfi zemi EU s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability a k tomu je pfipocteno
toleranc¢ni pasmo 1,5 procentniho bodu)



. dlouhodobé udrzitelny stav verejnych financi (pravidlo je formalné splnéno, pokud se statem
neprobiha specificky postup pfi nadmérném schodku — ten byva spustén v situacich, kdy stat neplni
nékterou ze slozek fiskalniho kritéria, které je definovano pro oblast verejnych financi (verejné finance
kromé statniho rozpoctu zahrnuji také rozpocty obci a kraja), kdy jejich ro¢ni saldo nema prekracovat
3 % HDP a celkovy dluh sektoru vladnich instituci nema prevysovat 60 % HDP)

o kritérium trokovych sazeb (zaméfuje se na kontrolu stability Urokovych sazeb. Cilem je udrzet
vynosy 10letych statnich dluhopis o maximalné 2 procentni body nad priimérem vynosl téchto
dluhopisl ve tfech nejstabilnéjsich ekonomikach EU v oblasti cenové stability)

. pravidlo rozpéti ménového kurzu (pred vstupem zemé do eurozény se ocekava dodrzovani
fluktuacniho pasma ménového kurzu, a to v podobé dvouletého setrvani narodni mény v mechanismu
sménnych kurzd — ERM Il. Mechanismus predpoklada pohyb kurzu v ramci fluktuaéniho rozpéti +15 %.
Formalni plnéni kurzového kritéria je vSak mozné az po vstupu zemé do ERM II, vzhledem k designu
tohoto pravidla se samoziejmé jiZz neda vyhodnocovat po vstupu zemé do eurozény)

Tabulka 1: PInéni maastrichtskych kritérii, 2015—-2024

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cenové Pramér 3 zemi -0,9 -0,8 0,6 0,7 0,4 -1 0,7 7,1 3,1 2
pravidlo EU s nejnizsi
inflaci
Hodnota 0,6 0,7 2,1 2,2 1,9 0,5 2,2 8,6 4,6 3,5
kritéria
Ceska republika 0,3 0,6 2,4 2 2,6 3,3 3,3 14,8 12,1 3,5
Saldo Hodnota -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
vladnich kritéria
instituci _
(% HDP) Ceska republika -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,2 -3,6 -2,2
Dluh Hodnota 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
vladnich kritéria
instituci _
(% HDP) Ceska republika 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,7 45,9
Urokové Prameér 3 zemi 1,8 2,1 1,3 2,1 1,3 0,7 0,6 1,6 2,7 2,8
pravidlo EU s nejnizsi
inflaci
Hodnota 3,8 4,1 3,3 4,1 3,3 2,7 2,6 3,6 4,7 4,8
kritéria
Ceska republika 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 3,6

Zdroj: MF CR, 2024

Z tabulky a predikci MF CR vyplyva, ze CR v roce 2022 kritérium ohledné cenové stability neplnila
a pravdépodobné ho nedodrzi ani v roce 2023. Letos diky postupnému navratu rlistu spotrebitelskych
cen smérem k inflaénimu cili CNB bude stat kritérium cenové stability pravdépodobné postupné plnit.

Z pohledu salda verejnych financi Cesko v roce 2022 neplnilo maximalni pozadovanou troveri schodku
verejnych financi, v roce 2023 tuto Uroven také pravdépodobné neplnilo a v roce 2024 v dlsledku




nominalniho rlstu HDP a navyseni pfijm0 statniho rozpodtu stanovenou Uroven pravdépodobné
postupné bude plnit.

Dluhové kritérium zemé dlouhodobé plni. Navzdory tomu, Ze CR neplni referenéni hodnotu pro deficit,
Evropska komise nenavrhla postup pfi nadmérném schodku, a tedy z formalniho hlediska stat pravidlo
dlouhodobé udrzitelnych vefejnych financi plni.

Kritérium konvergence urokovych sazeb v roce 2022 nebylo plnéno, pravdépodobné v roce 2023
a 2024 bude toto kritérium vzhledem ke snizujicimu se rozdilu v nastaveni ménové politiky CNB a ECB
postupné plnéno.

Kritérium fluktuace ménového kurzu neni formalné plnéno, protoze se Ceska republika kurzového
mechanismu ERM Il nelcastni. Hodnoceni Ize provddét pouze v hypotetické roviné. Ménovy kurz se
po vétSinu obdobi 2015-2024 pohyboval na silnéjsich hodnotach oproti hypotetické centralni parité
se kterou pocitd MF CR, kurz koruny se po celé obdobi piedchozich dvou let se zna¢nou rezervou
pohyboval uvnitf vymezeného hypotetického pasma +15 %.

Euro jako prostredek k dosazeni cile

Pokud se vSak diskuse nad pfijetim eura nenese jenom ve smyslu pfijeti mény jako samostatného cile
hospodarské politiky, ale naopak ma byt prostfedkem k dosazeni cile, tak ani samotné pripadné plnéni
maastrichtskych kritérii neni jeSté samo o sobé argumentem pro vstup do eurozdny. Za hlavni benefity
pfijeti spole¢né mény byvd povazovano, 7e euro pomuie v ukotveni Ceska na zdpad smérem
k vyspélejsim zemim, Uspora transakénich nakladd a snizeni kurzového rizika.

V rdmci této argumentace se ¢asto na eurozénu diva prizmatem roku 2004, kdy Ceska republika teprve
vstupovala do Evropské unie. JenZe v tomto roce bylo zavedeno euro v hotovostni podobé jenom néco
malo pres dva roky. Slo o zcela novy projekt a a7 na vyjimku Recka se platilo evropskymi mincemi
a bankovkami jenom v zemich, kde dlouhodobé fungovalo trzni hospodarstvi, a které byly ve své
podstaté hospodarsky vyspélejsi nez CR (konkrétné $lo o Belgii, Finsko, Francii, Irsko, Italii,
Lucembursko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Spanélsko a Recko). Dnes vzhledem k relativné
dynamickému vyvoji ¢eské ekonomiky a postupnému dohdanéni Zivotni Urovné praméru zemi EU
a soucasnému rozsifovani eurozény o méné ekonomicky vyspélé ¢leny jiz nejde povazovat eurozénu
za elitni klub ekonomicky nejvyspélejsich zemi Evropy. Zadluzeni zemi EU je na trovni 90 % HDP a tedy
dvojnasobné oproti Ceské republice. Dlouhodobé se navic nepotvrzuje, 7e vstup do eurozény vede
k zodpovédnéjsi fiskalni politice a ani neplati, Ze by ekonomika zemi platicich eurem rostla rychleji,
nebo staty mély vyssi podil zahranicnich investic.

Argument ekonomického ukotveni na zdpad se zda byt z pohledu orientace ¢eské ekonomiky zcela
zbytecny. V roce 2023 celkem 79,9 % exportu smérovalo do zemi Evropské unie, z pohledu importu
to bylo celkem 62,2 % (CSU, 2024). Kdy? k témto ¢&isldm pFipo¢teme Velkou Britanii, Spojené staty
americké, Kanadu a lzrael tak je ekonomické ukotveni Ceska smérem k zdpadu zcela jednoznaéné,
atoibez spolecné mény.

V ekonomickych diskusich se ¢asto pripominaji také Uspory transakénich nakladd. Tyto argumenty pred
20 lety pti podpisu Smlouvy o pfistoupeni byly mimoradné silné. Dnes nadale Svaz prlimyslu a obchodu
definuje za hlavni transakéni naklady spojené s existenci samostatné meény primdrné platby
za obstaravani zahrani¢ni mény a naklady spojené se slozitéjSim vedenim Ucetnictvi. Z pohledu
obstardvani zahrani¢ni mény jde o naklady, které plati podnikatelé i ¢eské domacnosti bankovnim
domim a znamenaji zbyteCnou Uroven neefektivniho prerozdélovani. Dlouhodoby trend jejich
celkového poklesu je vsak zfejmy. V dusledku neustéle postupuijici digitalizace se agregovana hodnota



téchto nakladd vyrazné sniZila a v pripadé zachovani konkurenéniho prostiedi se bude i nadale
snizovat. Navic zcela jisté nejde z narodohospodarského pohledu o Cistou ztratu, jistd ¢ast téchto
poplatkd se do ekonomiky vrati napriklad skrze platy pracovnikd v bankovnim sektoru. Celkové
agregované ndklady spojené se slozitéjSim vedenim Ucetnictvi se také v cCase vyrazné snizuiji,

a to v dUsledku zavedeni moznosti vést Ucetnictvi v zahrani¢nich ménach v ivodu tohoto roku.

Argument o odstranéni kurzového rizika pro pfijeti eura zlstava silny. Tato prekazka je nepfijemna
zejména pro exportéry, pro importéry uz méné. Ti se vystavuji neoCekavanym zménam kurzu, které
muze zpUlsobit sniZeni, ale i neplanované zvyseni ocekavanych trzeb. Toto riziko se da odstranit
prostiednictvim zajisténi u bankovnich domu. Opétovné se vsak kurzové riziko vyrazné v ¢ase snizuje
v dUsledku postupuijici digitalizace a moznosti mit ¢ty v rliznych ménach za vyhodnéjsich podminek,
nez tomu bylo v roce vstupu do EU. Obdobné se kurzové riziko snizuje i s moznosti vést Ucetnictvi
v jinych ménach ne? v koruné. Navic samostatna ménové politika CNB ma za sviij cil pravé proti témto
neocekdvanym zméndm kurzu zasahovat. Na druhou stranu problém kurzového rizika vstupem
do eurozdny nebude odstranén, bude jen spojen s obchodem mimo zemé eurozdény.

Zatimco ekonomické argumenty pro prijeti eura v ¢ase snizuji svoji relevanci, ekonomické argumenty
proti pfijeti jsou stale zdsadnéjsi. V poslednich letech se prohloubily makroekonomické nerovnovahy
zemi eurozdény a umocnily se jiz tak zasadni strukturalni a ekonomické rozdily. Navzdory castecnému
navyseni sladénosti hospodarského cyklu s eurozénou zlstavaji mezi jednotlivymi staty stale vyznamné
odlisnosti. Aktualni sladénost hospodarského cyklu je vysledkem globalnich ekonomickych Soki
v dGsledku globdlni pandemie a valky na Ukrajiné. Je zfejmé, Ze proces konvergence Ceské republiky
k eurozéoné neni dokonceny, a to zejména z pohledu mzdové a cenové Urovné. Po pfipadném pfijeti
eura by mohlo dojit k dlouhodobému tlaku na prestfelovani stavajiciho inflaéniho cile CNB ve vy$i 2 %.
Navic ¢eska ekonomika ma nizkou strukturdlni sladénost s evropskou ekonomikou, a to predevsim
v dGsledku nadpriimérného podilu priimyslu na tuzemském HDP. Tyto strukturalni rozdily predstavuji
riziko asymetrickych dopadd ekonomickych sokd, na co by pravé jednotnd ménova politika nemohla
reagovat.

Prijeti eura s sebou navic nese také dodatecné institucionalni i financ¢ni zavazky. Jde predevsim o vklad
kapitalu do Evropského mechanismu stability a prevod prispévk( bank se sidlem v Ceské republice
do Jednotného fondu pro feseni krizi. Konkrétni kvantifikaci téchto zavazk( by bylo mozné provést
a? v €ase samotného vstupu CR do eurozény. V souhrnu Ize tyto zavazky, spolu s doplacenim podilu
na upsaném kapitdlu ECB a prispévkem do rezervnich fondl ECB, pfriblizné odhadovat ve vysi
minimalné cca 118 mid. korun.

Navzdory témto pfipominkdm nejzasadnéjsim argumentem proti pfijeti spolecné mény je, ze by se
zemé zbavila vlastni ménové politiky, jejiz nastaveni je pro kazdy stat velice dulezitym eliminatorem
dopadd ekonomickych $ok( a pFispivé ke konvergenci ekonomiky. Cesko pfijetim spole¢né mény ztrati
Cast moznosti reagovat na krize (zména urokovych sazeb, ¢i posilovani nebo oslabovani koruny).
Ménova politika je jednim z dvojice zdkladnich hospodarskych politik (spolu s fiskalni politikou),
kterymi muUzZe stat ovliviiovat miru inflace, hospodarsky rlst, nezaméstnanost, ¢i vyvoj exportu
a importu. Pfesunem rozhodovaci pravomoci na ECB by se CR zcela jednoznaéné vzdala velice silného
nastroje ovliviiovani hospodaiské uUrovné ve prospéch organizace, ktera ménovou politiku bude
vytvaret pro tak odli§né zemé, jako je Némecko na strané jedné a Spanélsko ¢i Itdlie na strané druhé.
V zdjmu statu je naopak mit vlastni ménovou politiku, kterd umi reagovat na ekonomické Soky.
S pfijetim eura bychom se dobrovolné zbavili ¢asti své ekonomické suverenity.
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