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To, ze je prijeti eura doprovazeno
vyraznym zdrazovanim, je mytus

Otazka: Jaké vidite vyhody prijeti eura? Jaka vidite rizika? Muize prijeti eura ovlivnit prijmy obcanii nebo vynosy firem?

Ceska ekonomika je jednou z nejotevienéjsich stiedné velkych ekonomik na svété. Jak
by ji ovlivnilo prijeti spolecné evropské mény? Ménova politika je totiz zasadni pro
prosperitu, sama ji nezajisti, ale mtze ji zruinovat. V anketé mésicniku FORUM 24+
experti vysvétlili, jaké vidi v mozné vymeéné ceské koruny za euro vyhody, rizika a zda
by mohla ovlivnit pfijmy obc¢anti nebo vynosy firem. Nékteri se dotkli také toho, proc
se lidé boji rastu inflace pri pfechodu na euro a zda by viibec nastal.
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Jana Matesova
ekonomka

Straseni Chorvatskem je neopodstatnéné

kratkodobého hlediska jsou eko-

nomické dopady prijeti eura malé,
spise na strané pro euro, protoze v na-
$i ekonomice - jedné z nejotevienéjsich
stredné velkych ekonomik na svété —
jsou dopady kurzového rizika vyznam-
néjsi nez u vétsiny jinych zemi. V sou-
casné globalni nejistoté také hrozi osla-
bovéani koruny k euru a dolaru a jeji vét-
$i kolisani k dolaru nez u eura. Naklady
na financovani statniho dluhu i podni-
ka budou témér jisté vyssi s korunou,
nez by byly s eurem. Strednédobym do-
padem je naSe divéryhodnost a omeze-
ni odtoku firemnich ziskd z Ceska. In-
vestori, ktefi prisli na prelomu tisicileti,
legitimneé Cekali, ze kolem roku 2009 az
2010 prijmeme euro a jejich transakcni
ndklady k euru spadnou na nulu. Je rok
2024 a my verejné diskutujeme o tom,
»Ze euro nezavedeme nikdy*“. Neni di-
vu, ze firmy vyznamnou Cast vynosl ze
svych investic odvadéji od nds a rein-
vestuji jinde.

Za klicovy povazuji dlouhodoby fak-
tor. Ménova politika je zdsadni pro
prosperitu, sama ji nezajisti, maze ji
ale zruinovat. U nés vybér a jmenova-
ni bankovni rady, kterd o ménové po-
litice rozhoduje, jsou plné, autokratic-
ky, v rukou pfimo voleného preziden-
ta bez sebemensich pojistek a protivah.
Prima volba prezidenta muze v podmin-
kach probihajici hybridni valky byt ci-
lené zmanipulovana dezinformace-
mi a cesky systém v soucasnosti neni
ni¢im chrdnén proti tomu, co se stalo
v roce 1950 v tehdej$im Ceskosloven-
sku: do cela centralni banky byla jme-
novana bankovni rada nadiktovand cizi
mocnosti, nasledovala politika vedou-
ci ke ztraté volné smeénitelnosti koru-
ny a mj. roky hlubokého ekonomické-
ho propadu. Zemé se prijetim eura si-
ce vlastni ménové politiky vzdava, ale
proti uvedenému nejcernéjSimu scéna-
i ma silnou pojistku, kterd nam dnes
zcela chybi.

Mozna rizika vidim v soucasnosti jen
v otdzce dohledu nad bankovnim trhem
po vstupu do bankovni unie eurozény.
Cesko m4 diky pfisnému bankovnimu
dohledu jeden z nejstabilnéjsich ban-
kovnich trhu, velkou ¢ast naseho ban-
kovniho trhu ale kontroluji zahranic-
ni banky. Cesky dohled cili na stabilitu
na domacim trhu, ale je otazkou, jestli
ve fiktivnim pripadé pristi krize upred-
nostni bankovni dohled eurozoény regi-
ondlni stabilitu pred stabilitou nadna-
rodnich bankovnich skupin.

Jako velké riziko nevidim spoluticast
na pripadném kryti dluhd jizni casti eu-
rozény - to je ¢asty argument. Je Gsmév-
ny od zemé, kterd se v letech 2020 az
2022 zadluzovala nejrychleji z celé EU.
Uz Ctyfiivice let maji vsechny zemé jiz-
niho kridla eurozony zdravéjsi fiskalni
politiku neZ Cesko. Systém spole¢nych
zaruk by chranil i nase dluhy, a pokud by
se fiskalni politika let 2020-2022 vrati-
la, budeme ho potfebovat drive nez jiz-
ni kridlo EU.

A co se tyka treti otazky: Lidé se boji
rGstu inflace pri prechodu na euro. Na-
stal by, pokud by CNB dobfe neodhad-
la nastaveni prevodniho kurzu koru-
ny k euru, coz je mélo pravdépodob-
né, ale stejné by neovlivnilo kupni si-
lu zaméstnancd, nebot stejnym kurzem
by se prepocitavaly mzdy a platy. Moh-
lo by ovSem ovlivnit konkurenceschop-
nost podnikatel(i zavislych na dovozu
a vyvozu. V historii se to ojedinéle sta-
lo, napt. Nizozemsku, ale efekty se srov-
naly velmi rychle.

Vysoky skok cen by také mohl na-
stat, kdyby prodejci pfi prepocitavani
cen zneuzili svou trzni silu proti kupu-
jicim. Takova zneuziti jsme u nas v ne-
davné minulosti zazili, je tedy jasné, ze
nezavisi na meéné, ale na ochrané kon-
kurence a spotrebiteld. Straseni Chor-
vatskem je neopodstatnéné, jeho in-
flace byla v dobé po zavedeni eura niz-
$i nez nase.

Jaka by byla inflace,
kdybychom meéli euro?

azory ekonomické obce na to, jaka by byla inflace, kdy-

bychom méli euro, se razni. Osobné se domnivam, ze
v ptipadé, Ze bychom v CR méli euro, v rdmci infla¢ni epi-
zody, ktera nastésti uz skoncila, by inflace byla vyssi. Po do-
bu inflacni epizody jsme totiz méli nastaveny vyssi irokové
sazby, nez byly v eurozéné, a ty inflaci tlumily.

Je pravda, zZe pokud bychom méli euro, lidem by se snad-
néji porovnavaly ceny, které jsou u nds a v ostatnich sta-
tech eurozény. Komplikovanéjsiho srovnani cenovych hla-
din totiz mohou vyuzivat obchodnici, ktefi pak treba zdra-
zovali, prestoze stejné produkty nabizeli v zahranici levne-
ji. To se v Cesku objevovalo zejména v prvni ¢asti epizody,
kdy obchodnici zkouseli, kam az mohou ceny vySponovat.
Euro by nam tedy tehdy mohlo pomoci, ale posléze ve fazi
klesajici inflace se urcité projevilo, Ze jsme si mohli nasta-
vit irokové sazby podle naseho uvazeni a dle toho, co potre-
buje nase ekonomika. Vyssi sazby nez v eurozéné nam tedy
pomohly ztlumit inflaci velice rychle a v tuto chvili ji ma-

me pod primérem EU.

Stépan Kreé&ek, hlavni ekonom BH Securities a.s.
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Euro: Nizsi naklady

lavni vyhodu vidim v tom, Ze se

snizilidem i firmam transakcni na-
klady na sménu koruny na euro a zpat-
ky. V soucasné dobe, kdyz lidé cestu-
ji do zahranici nebo kdyz spole¢nosti
obchoduji se zahranicim, sménny kurz
je trapi a nékteré firmy se proti tomu
i zajistuji, coz vytvari zbyte¢né nakla-
dy. To by se prechodem na euro zrusilo.

Hlavni riziko spociva ve ztraté auto-
nomie v ménove-politické oblasti. Mo-
mentalné si mizZeme urokové sazby na-
stavovat pfesné na miru CR a dal$imi
opatrenimi miizeme ovlivnovat i zasad-
ni véci, jako je kurz koruny viici dalsim
ménam. V pripadé prechodu na euro
by se ceska ménova politika provadéla
z Frankfurtu a CR by méla na jeji nasta-
veni jen maly vliv. A jelikoz je eurozé-
na heterogenni, déli se na severni a jiz-
ni kridlo, je zfejmé, ze nastaveni, které
nakonec Evropska centralni banka zvoli,
nemusi ve vSech pripadech tplneé idedl-
né vyhovovat podminkédm CR.

Prijmy obcani nebo vynosy firem
muze prijeti eura ovlivnit jen minimal-
né. Prijeti eura by urcité mohlo pomo-
ci tfeba firmam podnikajicim v cestov-
nim ruchu. Napriklad Chorvatsko jako
oblibena turisticka destinace se po pri-
jeti eura stalo pro nékteré turisty ze za-
hranici jesté atraktivnéjsi. Troufam si
ovsem rict, Ze pro vétsinu firem i oby-
vatel by prechod na euro vyznamnou
zménu neznamenal. To, Ze prijeti eu-
ra je doprovazeno vyraznym zdrazova-
nim, je mytus a také se ukazuje, Ze ne-
ni pravda, Ze se po prijeti eura zasad-
nim zptsobem zvysi napriklad velikost
objemu zahranicnich investic, které by
ptichéazely do CR. Tyto argumenty jsou
zvelicovany na obou stranach, jak u eu-
ronadSenct, tak u euroskeptikd, reali-
na euro udéla dobre, vyrazné zdrazova-
ni znamenat nemusi.

Navic strukturalni problémy, jez CR
ma, prosté prijeti eura nevyresi. Na-
priklad Microsoft neodklonil investice
do datovych skladut z CR do Polska kvii-
li tomu, Ze nemame euro, ale kvali po-
malym povolovacim procesim pro nové
stavby, které v Cesku jsou. To momen-
talné vidim jako daleko palcivejsi a da-
nomice, a euro, fekl bych, je takova tres-
nicka na dortu.
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Josef Jaro$
predseda predstavenstva Asociace ma-
lych a sttednich podnika a Zivnostniki CR

Firmy euro chtéji

Asociace malych a strednich podniku
a zivnostnikd CR uskutec¢nila na za-
catku roku mezi ¢leny anketni zkouma-
ni postoji k euru. Mohu tedy vychazet
z Cerstvych dat a tlumocit nazor clenské
zakladny. Mezi malymi a stfednimi pod-
nikateli a Zivnostniky postupné zacina
silit vstricnost ke spolecné evropské me-
né, kterou v dané dobé podporuje vétsina
nasich ¢lend, pravda, vétsina velmi mir-
neprehlédnutelny posun k pozitivnimu
vniméni eura. Mozna trochu prekvapi-
veé z dat vyplyva, ze od eura clenové ne-
ocekavaji zadny zasadni posun v pristu-
pu na zahranic¢ni trhy. Ma to vsak jasnou
logiku. Skutecnych exportéru je v nasich
radach mensina, a co se vyvozné zame-
renych podnikd tyka, ani ty nevzhlizeji
k samotnému euru jako k otevieni ces-
ty ke zvySovani produkce. Osobneé k to-
mu dodavam, ze to povazuji za rozum-
ny raciondlni postoj. Spojovat prosperi-
tu firmy s politickym rozhodovdnim by
byl Gték pred potrebou vlastnich raci-
onalizacnich krokt a tlaku na efektivi-
tu podnikani.

Lze tedy shrnout, zZe pokud jsou zde
ze strany podnikatelské obce pozitivni
ocekavani, tak spise v rovineé vetsi pred-
vidatelnosti, stability a robustnosti mé-
nove politickych systémd.

To neni popreni zjevného faktu, ze
pro exportéry by euro znamenalo snize-
ni transak¢nich nakladd, toho si je sku-
tecné kazdy podnikatel vedom. Jde o vy-
jadreni pristupu, Ze ména nikomu sama
0 sobé aspéch nezajisti, o ten se musi
postarat sam.

Mezi riziky prijeti eura je obvykle
uvadéno cenové vzlindni, nicméné ani
to vysledky nenaznacuji. V ¢islech ne-
vidime zadné doufani v rist cen, a te-
dy v rust trzeb diky euru jako takovému.
Nemdam ani pocit, ze by se podnikatelé
obavali ztraty vlastni ménové politiky
naseho statu. Koneckonc rist podilu
uverh v eurech ukazuje v dlisledku spi-
Se na opacny postoj.

Jak jsem jiz naznacil, nasi ¢clenové ne-
vidi v euru kouzelnika, jenz by jim po-
mohl k vyssim prijmtm, ale ani zloc¢in-
ce, ktery by je obral o plody préace. Vidi
ve méneé jenom prostredi, v némz se ale
o prosperitu musi postarat kazdy sam,
coz plati pro euro i pro korunu stejné.

Pavel Drobil

expert na euro Svazu primyslu
a dopravy CR

Vyhody prevazuji

Vy’lhody spatruji jak v oblasti ekono-
mické, tak v oblasti politické. Ces-
kéa ekonomika je velmi silné provazana
s eurozonou, kdy 64 procent celkového
exportu CR sméfuje do zemi eurozény
avice nez 45 procent celkového importu
CR pochézi z eurozony. Je tedy evident-
ni, Ze obecné je pro Cesko a Cechy vy-
hodné platit a financni transakce reali-
zovat v méneé, v niz realizujeme vétsinu
svého obchodu. Eliminujeme tim trans-
akcni naklady a rizika z pohybu kurzl
mezi Ceskou korunou a eurem. Dale bu-
deme soucasti jednotné ménové poli-
tiky realizované Evropskou centralni
bankou (ECB), a tudiz budou mit nase
firmy a obcané rovné podminky v pri-
stupu k penéztim jako jejich konkuren-
ti, obchodni partnefi a obcané (zde jde
napf. o cenu hypotéky) ze zemi eurozé-
ny. Politicky rozmér eura je jasny. Cesko
ziskava jako svou narodni ménu svéto-
vou rezervni ménu a bezpochyby se tim
déle jednoznacné ukotvuje uvnitt EU.

Rizikem muze byt samotny nezvlad-
nuty proces prijeti eura, tedy vstup
do ERM II ve Spatny cas (brzy nebo
pozdé) a vyjednani takového sménné-
ho kurzu, ktery nebude pro Cesko vy-
hodny. Zde bude nutné vybalancovat
zajem firem (slabsi kurz) a obcanti (sil-
néjsi kurz) tak, aby na prechodu na eu-
ro ,vydélala“ celd zemé. To ale bude
odpovédnosti zejména Ceskych politi-
kd, a pokud udélaji chybu, bude to vy-
hradné ceské chyba. Jistou mirou rizi-
ka muze byt rovnéz vzdat se samostatné
ménové politiky realizované CNB. Nic-
méné tohle jako velké riziko a problém
osobné nevidim, protoze ménova politi-
ka CNB je samozfejmé jiZ dnes ovliviio-
véana politikou ECB, a kdyz se podivam
na to, jak CR ,zvladala“ viechny pied-
chozi krize, tak nemam pocit, Ze by ndm
pri jejich zvladnuti néjak zasadné po-
mahala ,,samostatna“ ménova politika
CNB. Nékdy spi$ naopak.

»Nevidim jediny
byznysovy
dtvod, proc
spolecnou menu
neprijmout.
Nase firmy
nerostou

i proto, ze

euro nemame.*

i

Pavel Ryska
analytik J&T Banky

Euro nepomuze

aciondlni pohled na zachovéani Ces-
ké koruny ¢i prijeti eura by mél byt
podlozZen porovnanim vynost a nakla-
du. Jejich bilance se vsak za posled-
ni roky z mého pohledu vychyluje da-
le v neprospéch prijeti spolecné evrop-
ské mény. Jedna vyhoda z prijeti eura je
v$eobecné zndma od zacatku jeho exi-
stence — lidé a firmy mohou eliminovat
transakéni nadklady, které vznikaji pri
nutnosti konverze mény s vétsinou ze-
mi EU. Zejména pro jednotlivce je vSak
tento faktor podstatné méné vyznamny
nez napr. pred deseti ¢i dvaceti lety, ne-
bot vyrazné vzrostlo pouzivani bezho-
tovostnich plateb v zahrani¢i. Konverze
penéz v hotovosti tak klesa na vyznamu.
V dobé zavadéni eura panovalo pre-
svédceni, ze prave toto usnadnéni pla-
teb vyrazné podpori mezinarodni ob-
chod a umozni jiznimu kridlu EU, aby
se priblizilo bohatsimu severu. To se ne-
stalo, ba pravé naopak. Nejveétsi ekono-
mika jihu Itélie je dnes dle HDP na hla-
vu chudsi nez pred dvaceti lety, zatimco
Némecko za stejné obdobi déle zbohat-
lo. Ukazalo se, ze zjednodusSeni plateb-
niho styku bylo precenované. Naopak
se objevil vyrazny negativni faktor: za-
vedenim eura prisla vétsina ekonomik
o pruznost a nemohla jiZ oslabit svo-
ji ménu, kdyz to potrebovala. Tim ex-
portné slabsi jih Evropy ztratil dalsi dil
konkurenceschopnosti vici Némecku
a jeho sousedim. To se projevilo nejvi-
ce po hospodarské krizi 2008-09, z niz
se jih Evropy nemohl dostat radu let. To-
toriziko, tedy ztrata konkurenceschop-
nosti, se ukazalo jako dllezitéjsi nez ja-
kékoli drobné vyhody v podobé Gspor
za konverzi mény. Casto slychané tvr-
zeni, Ze euro propojuje ekonomiky nebo
ze umoznuje jejich vzajemnou konver-
genci, je proto v rozporu se skutecnosti.
Kdyz porovname rist zahrani¢niho ob-
chodu Ctverice zemi V4 od roku 2009,
uvidime, ze 1épe si vedou zemé s vlast-
ni ménou (Cesko, Polsko, Madarsko) nez
Slovensko, jez patfi do eurozony.
CR jako celek by pravdépodobné
z eura neziskala vyhodu. Ceska koruna
totiz dlouhodobé posiluje k euru, z Ce-
hoz profituji domdacnosti a cast firem.
Benefit z eura by zfejmeé pocitily velké
exportni firmy, jez by se zbavily kolisa-
vosti ménového kurzu pfi vyvozu a uvi-
taly by jeho zafixovani. Mensi firmy a do-
macnosti by vsak tento benefit neziska-
ly, a navic by prisly o vyhodu dlouhodo-
bé posilujici ceské koruny, ktera zlevnuje
veskeré dovazené zbozi ¢i cenu zahranic-
nich dovolenych.

Jan Rafaj
prezident Svazu priimyslu a dopravy CR,
pro FORUM 24+

pripravila Tereza Hiibscherova





