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Netechnické shrnuti

Termin zavedeni eura
v CR neni zavazné
stanoven ...

Na druhou stranu CR
na sebe vzala vstupem
do Evropskeé unie
zavazek, ktery musi
byt naplnén ...

Klasifikace prinosti a
nakladt zavedeni eura
v Ceské republice

Pfimé prinosy ze
zavedeni eura v CR

Omezeni kurzového
rizika

Xiv

Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné (Eurostrategie)
zroku 2003 pracovala suvaZovanym terminem vstupu CR do
eurozony mezi roky 2009 az 2010. Avsak vroce 2006 nebyly
vytvoreny dostatecné podminky pro plnéni fiskdlnich kritérii
v ramci uvazovaného horizontu, a ptivodné planovany rok 2010
musel byt pro vstup CR do eurozény odloZen. V zafi 2007 byla
vladou schvélena aktualizovana , Eurostrategie”, kterd navazuje na
ptvodni a jiZz neoznatuje »adny konkrétni termin vstupu CR do
eurozony. Ten by se mél uskutecnit az po naplnéni podminek pro
plnéni stanovenych kritérii, tedy po konsolidaci vefejnych financi, a
po posileni pruznosti ¢eské ekonomiky.

Pro skupiny tzv. novych clenskych zemi EU, mezi které patii
i Ceska republika, jez byly pfijaty v kvétnu 2004 a lednu 2007, viak
plati, Ze budou muset dfive ¢i pozdéji vstoupit do eurozony, tedy
nahradit své narodni mény spole¢nou ménou euro. Maji pouze
jakousi docasnou vyjimku na zavedeni eura do doby, nez budou
jejich ekonomiky pfipraveny na tak zadvazny krok, jako je vstup do
eurozony. K tomuto kroku se dané staty zavazaly podepsanim a
ratifikaci Smlouvy o pfistoupeni. Problémem tedy je pfedevsim
identifikace vhodného okamziku vstupu do eurozény. Ten
miizeme definovat jako situaci, kdy pfinosy spojené s prijetim
spolecné mény prevazi nad naklady s timto krokem spojenymi.

Piinosy a néklady zavedeni eura v Ceské republice, at jiz
vyznamné ¢i méné dtlezité, 1ze clenit do raznych kategorii. Ve
studii jsou jednotlivé pfinosy a naklady rozdéleny podle toho, zda
jsou bezprostfedné spojeny se zavedenim eura (piimé dopady)
nebo se v ekonomice projevuji az zprostiedkované ptlisobenim
pfimych dopadti a ekonomiku ovliviiuji az ve stfednédobém ¢i
dlouhodobém horizontu (nepfimé dopady). Obé skupiny dopadu
mohou byt dale rozdéleny na dopady jednordzové nebo trvalé a
také na dopady, které se projevi v pfipravném obdobi, v okamZziku
zavedeni eura a které az ve stfednédobém ¢i dlouhodobém
horizontu.

Pfimé pfinosy jsou takové pozitivni dopady na ekonomiku
prijimajici jednotnou ménu, které jsou bezprostiedné vyvolany
jejim zavedenim: omezeni kurzového rizika, snizeni transakénich
nakladtt na obstarani kapitalu

nakladt, snizeni

transparentnost cen.

a vyssi

Efekt odstranéni kurzového rizika viaéi euru bude trvalym a

okamzitym pfinosem pro ceskou ekonomiku, ktery se
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zprostfedkované odrazi také ve vySsim vyuzivani financnich
nastroji denominovanych v euru a celkovém rozvoji finanéniho
trhu nebo v pfedpokladaném rlistu zahranicniho obchodu se
zemémi eurozony a zprostfedkované pak v pozitivnim dopadu na
ekonomicky rtst. Jen u podnikii se odhaduji tspory ve vysi 1,4 %
HDP.

Uspora transakénich nékladti v Ceské republice bude okamzZitym a
trvalym pfinosem pro ceskou ekonomiku. Madarskd narodni
banka odhaduje celkovou vysi tuspor transakénich ndkladd pro
madarskou ekonomiku na 0,18-0,30 % HDP. Také odhad Polské
narodni banky lezi v tomto intervalu, kdyZz dosahuje 0,21 % HDP a
Slovenska ndrodni banka odhadla uspory na 0,36 %. Presnéjsi
odhad pro CR bude mit smysl provést az po stanoveni data
planovaného vstupu do eurozony.

Diky nizké inflaci mtize Evropskd centralni banka udrzovat také
nizké klicové urokové sazby. Proto by se dalo ocekavat, ze po
vstupu do eurozény a prevzeti spolecné ménové politiky budou
také v Ceské republice nizké tirokové sazby, které usnadni piistup
ke kapitalu. Ceska republika v8ak jiz nizké tirokové sazby ma — od
srpna 2007 je napiiklad vkladovy ndstroj (facilita) trocen diskontni
sazbou 2,25 %, zatimco vkladovy nastroj ECB je trocen sazbou 3 %.
Ztoho plyne, Ze pokud by Ceska republika vstupovala do
eurozony napt. vroce 2008, nebylo by redlné ocekavat pokles
klicovych trokovych sazeb. Nicméné turokové sazby nabizené
komerénimi bankami jsou v Ceské republice vys$si neZ v eurozéné,
a to kvtli vyssimu rozpéti mezi vyptjénimi a zaptjénimi sazbami.
V pfipadé CR model odhaduje v piipadé pfijeti eura sniZeni
redlnych arokovych sazeb na ziskovost podnikii, pficemz snizeni
redlné urokové sazby o jedno procento by se takto mélo odrazit
v ristu HDP 00,06 %. Snizeni ndklad(i na obstarani kapitalu by
znamenalo trvaly pfinos pro ¢eskou ekonomiku, avsak projevilo by
se patrné az ve stfednédobém horizontu po zintenzivnéni
konkurence na ¢eském finan¢nim trhu.

Pfimé naklady jsou takové negativni dopady na ekonomiku
pfijimajici jednotnou meénu, které jsou bezprosttedné vyvolany
jejim zavedenim. Nejcastéji zminované obavy jsou nasledujici:
ztrata autonomni meénové politiky, ztrata kurzové politiky a
bezprostfedni riist cenové hladiny.

Vysledky analyzy provedené Mezindrodnim ménovym fondem,
ktery se zaméfil na hodnoceni rozdili v dopadech autonomni
ménové politiky provadéné CNB a spoleéné ménové politiky
provadéné ESCB na produkéni mezeru a na zménu inflace ukazuji
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pouze maly dopad na ekonomiku CR v piipadé vstupu do
eurozony. Pfi autonomni ménové politice byla standardni odchylka
produkcni mezery 1,7 %, se spole¢nou ménovou politikou by se
zvysila jen mirné na 1,9 %. Standardni odchylka inflace byla
stanovena na 1,7 % pfi autonomni ménové politice, pfi ménové
politice ESCB na 1,8 %. Z téchto dat vyplyva, Ze ztrata autonomni
meénové politiky by nemusela predstavovat tak velké nebezpeci pro
¢eskou ekonomiku, jak naznacuji studie analyzy sladénosti ceské
ekonomiky s hospodafskym cyklem eurozony.

Zavedeni eura je spojeno s obavou obcant z jednorazového zvyseni
cen. Prizkum vefejného minéni z bfezna roku 2007 poukdazal na
skute¢nost, e 79 % respondentti z Ceské republiky vyjadfilo
presvédceni, ze zavedeni eura povede ke zvySeni ceny. Podobné
nazory méli i respondenti v zemich, které se staly zakladajicimi
cleny eurozény. Ve skutecnosti vSak zavedeni eura ve dvandcti
¢lenskych statech EU v roce 2002 nebylo spojeno s dramatickym
ristem celkové cenové hladiny. Evropsky statisticky ufad
(Eurostat) spocital, Ze na celkové inflaci eurozény méfené pomoci
indexu HICP (harmonizovany index spotfebitelskych cen), ktera
dosahla vroce 2002 vyse 2,3 %, se dopad zdrazovani kvtli
zavedenti eura podilel hodnotou 0,12-0,29 %.

Administrativni a technické naklady pfechodu na euro budou
znamenat okamzité jednordzové naklady pro ¢eskou ekonomiku a
budou vynalozeny v zavislosti na typu subjektu v obdobi
pocinajicim dva az tfi roky pfed zavedenim eura a koncicim
pfiblizné rok po jeho zavedeni. Pro podnikatele jsou tyto naklady
prechodu na euro vycisleny na 0,86 % HDP. Jedna se o hrubou
kalkulaci nadkladti na zakladé odhadti uvedenych v jinych studiich
zabyvajicich se vydislenim ndklad@i na zavedeni eura v dalSich
statech EU. Relevantni tidaj pro CR by bylo mozné ziskat terénnim
Setfenim pfimo na vzorku vybranych ekonomickych subjektti, coz
je v8ak nyni pfi neznalosti a vzdalenosti terminu pfijeti eura zatim
bezpfedmétné. Studie Slovenské narodni banky odhaduje
administrativni a technické ndklady pro celou ekonomiku ve vysi
0,3-0,8 % HDP. Ocekava se, ze IT naklady budou tvofit az 60 %
administrativnich a technickych nakladt spojenych se zavedenim
eura.

Obava ze skokového nértistu cenové hladiny v Ceské republice
ihned po vstupu do eurozény predstavuje jeden zhlavnich
argumenti podporujicich tzv. pomalou variantu pfijeti eura
v deské ekonomice. CR patii mezi zemé, jejiz cenovéa hladina je
podhodnocena relativné k dosazené ekonomické turovni.
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Kvyrovnavani cenovych hladin kandidatskych a soucasnych
vyspélych ¢lenskych ekonomik eurozény dochdzi v soucasné dobé
dvéma kandly. Prvnim z nich je vy3si domaci inflace v dohanéjici
ekonomice v porovnani s ekonomikou ,,dohdnénou” (tzv. infla¢ni
diferencial) a druhy umoznuje proces cenového pfiblizeni formou
zhodnocovani nomindlniho ménového kurzu. Po pfijeti eura, vSak
meénovy kurz jako nastroj sblizovani cenovych hladin zanikne. To
se nutné projevi v posileni role druhého kandlu, vyssi inflaci u nas
nez v eurozoné. Je vsak tato inflace skodliva? Odpovéd zni ne,
pokud jeji zdklad prameni pfevazné z procesu dohanéni
ekonomické turovné. Jinymi slovy pokud bude tempo rastu
produktivity prace v ¢eské ekonomice, popt. dalsich dohanéjicich
ekonomikdch vyssi nez veurozéoné. Sohledem na uvedené
argumenty je mozné nejpravdépodobnéjsi vyvoj miry inflace v CR
po pfijeti eura stru¢né charakterizovat pfetrvavajicimi kladnymi
inflaénimi diferencialy — tedy mirné vyssi inflaci v ¢eské ekonomice
v fadu jednotek procentnich bodii oproti priméru eurozony.

Nejpravdépodobnéjsi vyvoj miry inflace v CR po pfijeti eura je
mozné strucné charakterizovat pretrvavajicimi kladnymi inflaénimi
diferencidly — tedy mirné vyssi inflaci v fadu jednotek procentnich
bodli oproti priméru eurozény. Divodem je proces dohdnéni
cenové trovné souvisejici s p¥iblizovanim ekonomické trovné CR a
vyspélejsSich zemi eurozoény, ktery bude po pfijeti eura probihat
pres tzv. infla¢ni kanal. Skute¢na vyse inflace v ¢eské ekonomice
v obdobi po prijeti eura vSak bude kromé procesu dohdnéni
ekonomické a cenové turovné vyspélych clenskych ekonomik
ovlivnéna také dalSimi faktory, které s ménovou integraci zjevné
nesouvisi. Jde o obtiZné predikovatelné vlivy vyvoje cen klicovych
surovin na svétovych trzich, vyvoje ekonomik nasich strategickych
obchodnich partnerti ¢i v neposledni fadé agregatni nartast mezd
v sektoru sluzeb a primyslu v ¢eské ekonomice. Vliv uvedenych
faktorti na inflaci Ize z dlouhodobého pohledu tézko separovat a
predikovat. Presto, budeme-li pfedpokladdat, Ze se v priibéhu
naseho vstupu do eurozény nevyskytnou vyrazné nabidkové
(napf. ropné, mzdové) ¢i poptavkové (napi. fiskalni) Soky
s vyznamnym vlivem na vyvoj domadaci cenové hladiny, pak si
dovolime ucinit autorsky expertni odhad vyvoje miry inflace
v obdobi po vstupu CR do eurozény charakterizovany inflaénim
diferencidlem (tj. rozdilem oproti priiméru eurozény) ve vysi 2 az
5 %. V praxi to znamena, zZe pokud se ECB podafi udrzet stanoveny
dlouhodoby inflaéni cil ve vysi 2 %, bude Ceska republika
vykazovat inflaci ve vysi 4-7 %. Uvedeny interval je vSak
podminén nedokonéenym, a tedy stale probihajicim procesem
cenové a redlné konvergence ceské ekonomiky keurozoné.
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S rostouci urovni ceského HDP na obyvatele vzhledem k priméru
eurozény a pifiblizovani srovnatelnych cenovych hladin by mélo
prirozené dochézet také k eliminaci uvedenych inflac¢nich rozdili.

Kupujici budou srovnavat turoven novych cen i celych
vyrobkovych fad s cenami dfive proddvaného zbozi. V ptfipadé
neodpovidajictho prepoctu muze dojit k neoprdvnéné averzi
v novou ménovou jednotku. Kupujici pfi neopravnéné tpravé cen
nemohou podchytit,
obchodniki, kdy pod zdminkou zmény platebni jednotky provedli
navyseni ceny. Z neznalosti vSech souvislosti budou poukazovat na
prepocitaci koeficienty, které zdrazeni vyvolaly. Oficidlni statistiky
jsou zvysSe uvedeného diéivodu vrozporu s ,pocity” obcéanti
o rtistu cen v obdobi pfechodu na spolecnou ménu euro. Z hlediska
ochrany spottebitelt je dilezité odpovidajicim
zpusobem pravni upravy zobrazovani dudlnich cen, vyuzivat
analyzy statistického tifadu a schémat sledovani cen (PriceWatch).

a ani poukazovat na motivy jednani

zpracovat

Zavedeni eura v CR vyznamné zjednodusi zahraniéné obchodni
operace s partnery z dalSich zemi eurozény. Bude odstranéna
existence kurzového rizika. Finanéni operace stémito partnery
budou probihat v jedné spole¢né méné a nebude potieba provadét
konverze mén. Ddle dojde i k urychleni a zjednoduseni platebnich
operaci. Volnéjsi obchod by se mél odrazit predevsim ve vyssi
komoditni a teritoridlni specializaci ¢eské ekonomiky a silnéjsi
konkurenci trhu
ekonomiky ze strany dalSich zemi eurozény. V souladu s teoriemi
mezindrodniho obchodu by se tyto zmény mély projevit nartistem

zahrani¢nich subjekti na vnitfnim Ceské

objemu vzdjemného obchodu. Zvysena konkurence zahranic¢nich
subjektt jisté povede i k dal$im strukturdlnim zméndm v ceské
ekonomice. Z dlouhodobého hlediska Ize ale riist konkurence
povazovat za pozitivni efekt pfijeti spole¢né mény, nebot tato
zvySena konkurence vytvori tlak na vy$si efektivitu celého
narodniho

hospodarstvi, i kdyz kratkodobé miuzZe ptsobit

negativné.

Ptistoupeni k eurozéné by mélo daleko vic ovlivnit malé a stfedni
tirmy, nez firmy velké. ProtoZe vyznam malych a stfednich firem
na hospodaiskych vysledcich celé ceské ekonomiky je podstatné
mensi neZ firem velkych (v roce 2006 se malé a stfedni podniky
podilely na tvorbé hrubého doméciho produktu pfiblizné 34 %), 1ze
ocekavat relativné malé dopady na celou ¢eskou ekonomiku.

Specifickym a vcelku jedinecnym faktorem, ktery se projevi v ¢eské
ekonomice v pfipadé pfistoupeni k eurozoné, je nahlé ukonceni
trendu dlouhodobého posilovani ¢eské mény viici euru, tj. méné
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rozhodujicich obchodnich partnert. Dlouhodobé od roku 1999 az
do soucasnosti, vyjma roku 2003, dochdzi ke kazdorocnimu
zhodnoceni ¢eské mény v priméru o 4-5 % ro¢né, coz kumulativné
predstavuje zhodnoceni ceské mény o pfiblizné ctvrtinu béhem
poslednich Sesti let. Tento vyvoj se promita do vyvoznich cen,
pokud jej vyvozci nekompenzuji poklesem vyrobnich naklad( nebo
poklesem zisku. Posilovani narodni mény tak ptlisobi negativné na
rozvoj vyvozu, pokud vyvozni vyroba neni vysoce ndrocnd na
dovozy surovin ze zahranici. Pfistoupeni k eurozéné by meélo
odstranit tento negativni vliv vobchodé sostatnimi cleny
eurozony, coz by mélo byt impulsem pro rozvoj vyvozu.

Dosavadni apreciaéni vyvoj ménového kurzu ceské koruny je
fadou ekonomt vysvétlovan jak redlnym, tak cenovym
pfiblizovanim c¢eské ekonomiky ve vztahu k vyspélym zemim.
V letech 1999 aZ 2006 se redlny kurz vici euru (deflovany deflatory
HDP) zhodnocoval v priiméru o cca 4 % rocné, coz byly vysledky
zcela impozantni, které vychazely ze silného podhodnoceni cenové
hladiny ve vztahu kredlnym faktorim ekonomiky. Toto tempo
vSak nelze do budoucna ocekavat, coz vychdazi z predpokladu
nejenom postupného uzavirdni mezery vyplyvajici z podhodnoceni
cenové hladiny cdeské ekonomiky ve srovnani sekonomickou
vyspélosti, ale rovnéz z ocekdvani postupného uzavirani kladné
produkéni mezery (cca do roku 2010), a tedy postupnému
ochlazovani vykonu ceské ekonomiky. Nazor na silu realné
apreciace ménového kurzu neni jednoznacny. Odhady tykajici se
realného posilovani ménového kurzu se pohybuji v intervalu 1-3 %
rocné s postupné klesajici tendenci.

Zavedeni spolecné mény nebude mit s nejvétsi pravdépodobnosti
okamzity dopad na vyvoj vyvozu. Rtstovy impuls v podobé
odstranéni kurzového rizika pro obchod se zemémi eurozény bude
kompenzovan skutecnosti, ze absolutni tempo rastu vyvozu klesa
v souvislosti s procesem dohdnéni otevienéjsich ekonomik. Vyvoj
objemu dovozu by mél podléhat podobnym trendtim jako vyvoz.
Nelze tedy pfedpoklddat nahlé zmény v jeho objemu z déivodu
zavedeni spolecné mény. Jeho vyvoj by mély v pfevdzné mife
ovliviiovat celosvétové tendence. Soucasné lze ocekavat pozvolny
pokles zmén v navaznosti pokracujici pfiblizovani miry otevienosti
téchto zemi k standardu zemi Evropského spolecenstvi.

Zavedeni spolecné meény (eliminace kurzového rizika) odstraruje
jednu z vyznamnych piekazek pro volny pohyb kapitalu. Spolecna
ména by méla vést klepsi integraci finanénich trhti a snaz$imu
piesunu finanénich prostfedkti mezi ekonomikami. Uspory jedné
ekonomiky mohou byt sndze a levnéji umistény v ekonomice jiné.
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Zemé, které budou postupné nahrazovat své narodni mény
spolecnou ménou euro, tak mohou pfedpokladat urychleni rtstu
preshrani¢nich pfesuntt finan¢nich prostfedkti. Ackoliv Ize
ocekdvat pozitivni vliv spolené mény na vzijemné pohyby
kapitalu, nelze jej jednoznacné identifikovat a prokazat. Mizeme
tedy konstatovat, Ze s velkou pravdépodobnosti bude vliv zavedeni
eura v Ceské ekonomice zastinén regionadlnimi a celosvétovymi
ekonomickymi trendy v oblasti pfimych zahrani¢nich investic.
Zavedeni spolecné mény nebude mit vyrazny pfimy vliv na vyvoj
piimych zahraniénich investic pfitékajicich do Ceské republiky.

Lze predpokladat, Ze realné piijmy obyvatel Ceské republiky
budou po vstupu do eurozény na niZsi drovni, neZ je tomu
v ostatnich clenskych statech eurozény. Podminky, které budou
priijetim spole¢cné mény euro poskytnuty nejen obcantim, ale
predevSim vyrobcim (zaméstnavatelim), budou umoziiovat
dlouhodobou tendenci k pfibliZzeni se Zivotni irovni praméru zemi
eurozony.

Cesti obyvatelé by se neméli obavat v souvislosti s pfijimanim eura
ze zhorSeni jejich kupni sily v dusledku znehodnoceni uspor.
Pouhou konverzi jedné mény do druhé by pfi respektovani
pravidel zaokrouhlovani a pfepocitani nemélo dochazet k naruseni
ptivodnich cenovych relaci, ¢imz by kupni sila obyvatel ve vztahu
k domdcim cendm zustala zachovana, a to pfi jakékoliv trovni
piepocitactho koeficientu. Uspory obdanti tak nemohou byt
znehodnoceny pouhym pfechodem na jinou ménu. Ke
znehodnocovani aspor po vstupu do eurozony miize ale dochazet
v souvislosti s procesem cenového vyrovnavani, které by se
projevovalo vyssi domadci inflaci ve srovnani s priimérem
eurozény. Vysledkem by mohly byt nizké redlné urokové sazby a
snizovani realné hodnoty tspor. Mira znehodnoceni by zavisela na
nastaveni urokovych sazeb veurozéoné a nas$im inflaénim
diferencialu se zbytkem ¢lenskych zemi.

Celkovy dopad zavedeni eura na podnikovy sektor bude pozitivni. Je
to dano predevsim vysokou obchodni a kapitdlovou propojenosti
¢eskych podnikii se zemémi eurozény. Dopad na jednotliva odvétvi
vSak bude rizny. Mezi nejvétsi cCisté beneficienty bude patfit
zpracovatelsky pramysl. Mezi ndkladové nejvice zatizena odvétvi
bude naopak patfit sektor energetiky. Kvantifikace pfinosti a nakladt
zavedeni eura je v praxi velmi obtiznd a v éeskych podnicich jesté
zkomplikovana nejasnosti ohledné data prfijeti eura. Na zakladé
hypotetického vypoctu pro rok 2006 jsme dosli k zavéru, ze prinosy
eura pro tento rok ¢ini 54 mld. CZK (1,68 % HDP) a naklady 28 mld.
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CZK (0,86 % HDP). Cisty dopad zavedeni eura by tedy byl pro rok
2006 pozitivni ve vysi zhruba 26 mld. CZK (0,82 % HDP).

Zavedeni eura nema z hlediska ekonomické teorie ani empirickych
vysledkti na danovou oblast pfimy vliv. Vstup 12 clenskych zemi
(z pivodni EU-15) do eurozény nebyl spojen s ristem danovych
sazeb, ba naopak sjejich mirnym poklesem. Ackoliv ménova
integrace velmi vyrazné zvySila mobilitu kapitdlu a zvysila
danovou soutéz v této oblasti, nevedla k presouvani darového
bfemene, relevantnim zménam v danové kvoté nebo diléich
dafiovych  kvétach ¢ danovému  zatizeni jednotlivych
ekonomickych faktorti. Pfiklad Slovinska, které zatim vstoupilo do
eurozony jako posledni zemé, vySe uvedené potvrzuje. Vliv
zavedeni eura se tedy mulze vdanové politice projevit
zprostfedkované: ve formé snahy splnit kritéria pro vstup do
eurozony a ve snaze plnit pozadavky Paktu stability a rastu.

Fiskdlni pravidla eurozény kladou na darfovou politiku
v kratkodobém horizontu pozadavek, ktery je standardné kladen
na danovou politiku ve stfednédobém horizontu, a to je omezovani
rozpoctovych vydaji. Z hlediska fiskdlniho cilovani je hlavnim
ukolem omezit vydajovou stranku vefejnych rozpoctli, tézisté je
potfeba hledat zejména na strané sniZovani mandatornich vydajt.
Vzhledem k trvale neuspokojivému trendu ve vyvoji relace
mandatornich vydaja k pfijmim rozpoctu lze oc¢ekavat predevsim
pokles vydaji na konecnou spotiebu vlady a socidlni davky. Toto
vysoce pravdépodobné snizovani vydajii vSak neni z velké casti
zapfi¢inéno snahou vstupu Ceské republiky do eurozény, ale ma
jiné pficiny (predchozi stav vefejnych financi, neuskutecnéna
dtichodova reforma, demograficky vyvoj aj.)

Pobyt zemé v mechanismu ERM II s sebou nese fadu vyhod, jako
stabilizaci ménového kurzu a tim i kurzového rizika, vyssi napojeni
na ECB formou kurzovych intervenci, dalsi zvySeni integrace se
zemémi eurozény a prohloubeni jednotného vnitiniho trhu apod.
Existuji vSak i uréitd rizika pobytu v ERM 1I, a to vyrazné omezeni
meénové politiky dané zemé tim, Ze se centralni banka musi zaméfit
primarné na stabilizaci ménového kurzu. Pokud by tim vSak byl
dotcen cil stabilni cenové hladiny, mohou byt pfipadné kurzové
intervence odlozeny. To by vSak mohlo vést k rozkolisani
ménového kurzu s negativnimi dopady na ekonomiku. Rovnéz
v pfipadé€ zemi, jez do doby vstupu do ERM II pouzivaly plovouci
kurz, mtze pfechod na fixni kurz vést ke komplikacim. Jako
pfiklad lze uvést ndhlou ztrdtu nastroje ménového kurzu jako
moznosti reakce ekonomiky na asymetrické Soky; plovouci kurz
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Analyza vefejného
minéni ...

... a zajisténi
informacni kampané

Xx11

miize ekonomice pomoci napf. depreciaci v situaci zhorsujici se
konkurenceschopnosti zemé. To se projevi vyrazné zejména
vmalych a otevienych ekonomikach zavislych na zahraniénim
obchodu. Pokud navic centrdlni banka pouZivala jako sviij hlavni
ménové-politicky rezim cilovani inflace, hrozi ekonomice jesté
problém nekonzistence ménové politiky. Pfes vSechna pro a proti
mechanismu ERM II nemaji zemé, jez usiluji o ¢lenstvi v eurozéné,
jiné vychodisko. Hospodafsko-politickym autoritim tak nezbude
nic jiného, nez se na dané dva roky (pfip. ivice let), dostatecné
pripravit a zajistit, aby ekonomika vytéZila ze svého ¢lenstvi v ERM
II maximum.

Pfi implementaci eura a pfipravy na vstup do eurozény se do
popfedi dostavaji zejména makroekonomické a mikroekonomické
analyzy dopadi na ekonomiku. O nic méné dulezité — i kdyz casto
opomijené — je zhodnoceni vefejného minéni. Clensky stat se mtize
a nemusi rozhodnout pro referendum o spolecné méné. V pfipadé¢,
Ze se pro néj rozhodne, se pozice vefejného minéni stava klicovou,
ale nelze jej opomijet ani v opa¢ném ptipadé. Vira obcanti v euro a
ménovou politiku Evropské centralni banky (ECB) je velmi dilezita
a nelze ji prechazet, nebo dokonce oznacovat za podruznou. Dle
prizkumt vefejného minéni respondenti z CR pozaduji, aby zacali
ziskavat informace nékolik let pred pfechodem (co nejdfive nebo
nékolik let pred prechodem 58 %). Obcané obecné nejvice véti
informacim od ndrodni centralni banky (85 %), evropskych instituci
(72 %), komercnich bank (72 %), statni spravy (48 %), vlady a mistni
samospravy (47 %), sdruzeni spottebitelti (43 %) a novinari (40 %).

S informacni kampani je potteba zacit ve velkém predstihu pred
zavedenim spolecné mény. Jeji tspéch zajisti konkrétni obsah
zaméfujici se na dopad prechodu na kazdodenni zivot obcanti a
spravné nacasovani. Zakladem tuspéchu je, Ze lidé dostanou
informace ze zdroji, které ocekavaji, Ze je budou informovat,
z davéryhodnych prameni v urditém casovém duseku a
v dostatecné cCetnosti, protoZe multiplicita posiluje vysledné
sdéleni. Intenzivni c¢ast kampané by méla zacit az tésné pred
samotnym zavedenim eura, protoze silny zdjem vefejnosti
i podnikové sféry se projevi az v této dobé.
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Uvod

1. Uvod

Cilem této studie je poskytnout ctenafi dostatecny znalostni zdklad pro utvoreni
vlastntho néazoru a schopnosti kritického posouzeni pfinostt a ndakladi
souvisejicich s ¢lenstvim v Hospodafské a ménové unii (eurozéné). Pro nové
¢lenské zemé Evropské unie, mezi které patif i Ceska republika, nenf otazkou, zda
pfijmout spole¢nou ménu. K tomuto kroku se dané staty zavazaly jiz podepsanim
a ratifikaci Smlouvy o pfistoupeni. Problémem tedy je predevsim identifikace
vhodného okamziku vstupu do eurozony. Ten mtizeme definovat jako situaci, kdy
prinosy spojené s pfijetim spolecné mény prevazi nad naklady s timto krokem
spojenymi. O jejich identifikaci a kvantifikaci s ohledem na nahrazeni cdeské
koruny spole¢nou ménou euro se pokousi tato studie.

Hospodafska a ménova unie (HMU) oficidlné vznikla 1. 1. 1999, kdy zacala
spole¢na ména euro, tehdy jesté v bezhotovostni podobé, obihat na tzemi 11
¢lenskych zemi Evropské unie (EU).! Zbyvajici ¢tyti tehdejsi clenské zemé EU —
Dénsko, Velké Britanie, Recko a Svédsko — se ¢leny tzv. eurozény nestaly. Dénsko
a Velka Britanie maji vyjednanu tzv. neicastnickou doloZku (opt-out clause), jez jim
zarucuje prijmout spolecnou ménu euro tehdy, aZ to politickd reprezentace
a oblané téchto zemi uznaji za vhodné.2 Svédsko uvedenou dolozku nema, ale
z divodu negativniho vefejného minéni prozatim také spole¢nou ménu euro
nezavedlo. Recko zpocatku neplnilo konvergenéni kritéria nutna pro vstup do
eurozony, euro posléze pfijalo az 1. 1. 2001. O rok pozdéji (1. 1. 2002) zacala
spole¢na ména euro obihat ve dvandcti zemich eurozony i v hotovostni podobé a
definitivné nahradila jednotlivé narodni mény zemi eurozony. Zatim posledni,
tfinactou, clenskou zemi eurozony se stalo v lednu 2007 Slovinsko.

Z vySe uvedeného textu je patrné, Ze je tfeba striktné rozliSovat tfi zakladni pojmy:
Evropskd unie, Hospodarska a ménova unie a eurozona. Rozloha Evropské unie
se dnes fakticky kryje s izemim Hospodarské a ménové unie. EU totiz od ledna
1999 postoupila ve stupnich ekonomické integrace do faze hospodarské a ménové
unie. Kazd4 nova zemé, kterd od tohoto data vstoupi do EU, se stane soucasné
¢lenem HMU. Eurozodna, jako oblast zemi pouZzivajicich spole¢nou ménu euro jako
jediné zakonné platidlo, je soucasti (podmnozinou) HMU. Rozdil spociva v tom,
Ze zatimco Clenskd zemé eurozony je soucasné clenem HMU, tak clenskd zemé
HMU nemusi byt ¢lenem eurozoény. Pro skupiny tzv. novych ¢lenskych zemi EU,
mezi které patii i Ceska republika, jeZ byly pfijaty v kvétnu 2004 a lednu 2007,
v3ak plati, Ze nedisponuji zminénou netcastnickou dolozkou jako Dansko a Velka
Britanie a budou muset dfive ¢i pozdé&ji vstoupit do eurozony, tedy nahradit své

' Némecko, Francie, ltalie, Belgie, Nizozemi, Lucembursko, Irsko, Spanélsko, Portugalsko,
Rakousko, Finsko.

2 Jinymi slovy, nikdy nemusi pfistoupit k zavedeni spole€né mény euro.
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narodni mény spolecnou ménou euro. Maji pouze jakousi docasnou vyjimku na
zavedeni eura do doby, neZ budou jejich ekonomiky pfipraveny na tak zavazny
krok, jako je vstup do eurozény.

Kazda zemé majici zdjem o vstup do eurozény musi splnit tzv. Maastrichtska
(konvergencni) kritéria. Splnéni téchto podminek je velmi dtlezité, a to z toho
dtivodu, aby nebyla ohroZena stabilita spolecné mény euro a aby nebyl narusen
ekonomicky vyvoj eurozony nebo nové pristupujici zemé. Kritérii je celkem pét,
pricemz prvni tfi jsou ménova a dalsi dvé fiskalni.?

Malokdy uvadénym Sestym kritériem vstupu do eurozony je rovnéz konvergence
v legislativni oblasti, jeZ obsahuje nutnou podminku nezavislosti centrdlni banky
vcetné zakazu financovani vefejnych instituci ze zdrojii centralni banky.

Jak jiz bylo uvedeno, ke dni spusténi HMU k 1. 1. 1999 nesplnilo dana kritéria
pouze Recko, které se tak nemohlo stat clenem eurozény. Za jejtho ¢lena tak bylo
pfijato az o dva roky pozdéji. Kritéria splnilo rovnéz Slovinsko, jeZ se tak stalo
zatim poslednim clenem eurozdny (1. 1. 2007) a soucasné prvni ¢lenskou zemi ze
skupiny tranzitivnich ekonomik stfedni a vychodni Evropy a Pobalti. Litva, jez se
také uchazela o clenstvi v eurozoné od ledna 2007, nesplnila inflaéni kritérium
(o pouhou setinu procental), a proto ji bylo ¢&lenstvi veurozoné prozatim
zamitnuto. V kvétnu 2007 Evropska komise rozhodla, Ze dal$imi ¢leny eurozony
by se od 1. 1. 2008 mohly stat Kypr a Malta, jelikoZ pIni vSechna kritéria.

K zavedeni jednotné mény se obecné pfistupuje predevSim pro vytvoreni
stabilnéjsiho prostfedi pro mezindrodni obchod, protoZe tim odpada riziko zmény
ménového kurzu, které miize mit vyrazny dopad na ziskovost realizovanych
obchodti a zprostfredkované téZ na ochotu ekonomickych subjekti angazovat se
v mezinarodnim obchodu. Pro obéany ma jednotnd meéna tu nespornou vyhodu,
Ze nemusi sménovat penize pti cesté do dalsiho statu ménové unie.

Na druhou stranu v sobé zavedeni jednotné mény nese také rizika pro dany stat,
ktera lze spatfovat pfedevsim v nedostatecné mife jeho ekonomické sladénosti
s ostatnimi staty budované ménové unie. Je to ztoho dtivodu, Ze zavedenim
jednotné mény pfichazi kazdy stat o moznost ovlivnit vysi arokovych sazeb a tim
padem také inflaci, nebot stanoveni urokovych sazeb prechazi do kompetenci
spolecné centralni banky. Dale ztraci stat moZnost reagovat na vnéjsi i vnitini
ekonomické podnéty zménou ménoveého kurzu, jehoz prostfednictvim Ize
pfipadné negativni podnéty alespon kratkodobé eliminovat a zajistit tak domaci
ekonomice delsi ¢as na prizptisobeni se témto podnétiim.

V nésledujici ¢asti studie jsou jednotlivé pfinosy a ndklady analyzovany a tam,
kde je to mozné, i kvantifikovany pro ekonomiku Ceské republiky.

® Vice k problematice konvergencnich kritérii viz napf. webové stranky Evropské centralni banky:
http://www.ecb.int/ecb/orga/esch/html/convergence-criteria.cs.html.
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2. Pristup k rozdéleni prinost a nakladu zavedeni
eura ve studii

Piinosy a néklady zavedeni eura v Ceské republice, at jiz vyznamné & méné
dtlezité, 1ze clenit do rtaznych kategorii. Ve studii jsou jednotlivé pfinosy
anaklady rozdéleny podle toho, zda jsou bezprostfedné spojeny se zavedenim
eura (pfimé dopady) nebo se v ekonomice projevuji az zprostfedkované
plisobenim pfimych dopadii a projevuji se vétsinou az ve stfednédobém ¢i
dlouhodobém horizontu (nepfimé dopady). Obé skupiny dopad mohou byt déle
rozdéleny na dopady jednordzové nebo trvalé a také na dopady, které se projevi
v okamziku zavedeni eura a které az ve sttednédobém ¢i dlouhodobém horizontu.
Vymezeni uvedeného tfidéni dopadi viz Box 1.

Box 1 Kategorizace prinosu a nakladu zavedeni eura v Ceské republice

Pfimé dopady jsou bezprosttedné vyvolany zavedenim eura, bez zavedeni
jednotné mény by nenastaly. Projevuji se vétsinou okamzité pfi zavedeni jednotné
mény (napf. odstranéni kurzového rizika pro vSechny operace provadéné v méné
euro).

Neptimé dopady ptlisobi v ekonomice zprostfedkované pomoci primych dopadd,
pficemz zavedeni jednotné meény je jen jednim z faktort ptisobicich na vyslednou
hodnotu sledované veli¢iny. Projevuji se vétSinou az ve stfednédobém di
dlouhodobém horizontu po zavedeni jednotné mény (napf. riist vzajemné
obchodni vymény se zemémi eurozony).

Jednorazové dopady se projevi jen jednou, nejednd se tedy o opakujici se jev
spojeny se zavedenim jednotné mény (napf. sménarenské poplatky placené pri
sméne korun za eura v bankach).

Trvalé dopady Ize naopak v ekonomice sledovat opakované, v Case se vSak muze
vyznam trvalych dopadti zvySovat ¢ snizovat podle toho, jak je ekonomika
schopna fungovat v prostfedi spolecné ménové politiky (napf. stabilizace
vefejnych financi).

Okamzité dopady se projevuji bud v dobé pfiprav na zavedeni jednotné meény
nebo v horizontu jednoho roku po jejim zavedeni (administrativni a technické
naklady — napf. z pohledu obchodnikii povinnost oznacovani cen dualné -
v korunach i eurech).

Sttednédobym horizontem pro hodnoceni dopadii zavedeni jednotné meény
rozumime obdobi do péti let po zavedeni jednotné mény, dlouhodobym
horizontem pak obdobi pocinajici Sestym rokem po zavedeni jednotné mény
(napft. podpora ekonomického rtstu).
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Je ziejmé, Ze nejvétsi pozornost pii zavadéni jednotné mény je tfeba vénovat
dopadim trvalym, at uz pfimym nebo nepfimym, protoze sjednordzovymi
dopady je ekonomika schopna se vyrovnat pomérné snadno*. NiZe je uvedeny
prehled rozdéleni pfinosti a ndkladii na pfimé a nepfimé vcetné urceni, zda budou
jednordzové nebo trvalé, které nastanou okamzité a které lze ocekavat ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu. Ke kazdému dopadu je také napsano,
zda-li se uskutec¢ni pfed nebo po zavedeni jednotné mény.

Tab. 1 Rozdéleni prinosi a nakladi zavedeni jednotné mény

Piimé dopady Nepiimé dopady
Prinosy Pfinosy
— Omezeni kurzového rizika (trvalé, okamzité, — Rust zahrani¢niho obchodu (trvalé,
po zavedeni) stfednédoby/dlouhodoby horizont,
po zavedeni)
— Snizeni transakénich nakladu (trvalé, — P¥iliv zahrani¢nich investic (trvalé,
okamzité, po zavedeni) stfednédoby/dlouhodoby horizont,
po zavedeni)
— Niz8i naklady na obstarani kapitalu (trvalé, — Stabilizace verejnych financi (trvalé,
stfednédoby/dlouhodoby horizont, po stfednédoby/dlouhodoby horizont,
zavedeni) pred i po zavedeni)

— VyS&si transparentnost cen (trvalé, stfedné-
doby/dlouhodoby horizont, po zavedeni)

Naklady Naklady

— Ztrata autonomni ménové politiky a ztrata — Dlouhodoby rust cenové hladiny
kurzové politiky (trvalé, okamzité, pred i po (trvalé, okamzité, po zavedeni)
zavedeni)

— Bezprostredni rlist cenové hladiny
(jednorazove, okamzité, po zavedeni)

— Administrativni a technické naklady prfechodu
na euro (jednorazové, okamzité, pred i po
zavedeni)

— Specifické naklady bankovniho sektoru
(jednorazoveé i trvalé, okamzité, pred i po
zavedeni)

V nasledujicich podkapitolach budou jednotlivé prinosy a naklady blize
komentovéany se snahou o jejich kvantifikaci pro Ceskou republiku tam, kde je
v soucasné dobé kvantifikaci mozné provést. Pokud nebude mozné odhad vyse
pfinosii a nakladt zodpovédné provést, budou uvedeny odhady vyse pfinosti a
naklada tak, jak byly zachyceny ve studiich zaméfenych na hodnoceni pfinosi

* Jednorazoveé dopady zavedeni spolené mény euro je mozné srovnat s béznymi dopady napfr.
legislativni opatfeni na domaci subjekty (napf. zména danfovych sazeb nebo povinnost zavedeni
registracnich pokladen). Jesté zifejméjSi bude srovnani s obdobim rozdéleni Ceskoslovenské
federace a prechodu na €eskou korunu. Vzpomene si viibec jesté nékdo dnes (po 15 letech) na
technické detaily a naklady spojené s pfechodem na ¢eskou ménu?
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a naklada zavedeni eura v dalSich statech Evropské unie (pfedevsim jde
o studie o dopadech zavedeni eura v Estonsku, Mad'arsku, Polsku, Slovinsku a
na Slovensku).

2.1. PFrimé pfinosy ze zavedeni eura v Ceské republice

Pfimé pfinosy jsou takové pozitivni dopady na ekonomiku pfijimajici jednotnou
ménu, které jsou bezprostiedné vyvoldny jejim zavedenim. V ndsledujicich
podkapitolach jsou identifikovany a popsany ¢tyfi pfimé prinosy zavedeni eura
v Ceské republice se snahou o jejich kvantifikaci: omezeni kurzového rizika,
snizeni transakcnich nakladd, sniZeni ndkladG na obstarani kapitalu a vyssi
transparentnost cen.

2.11. Omezeni kurzového rizika

Nestalost ménovych kurzt dopada na vSechny subjekty zapojené do financnich
transakci se zemémi eurozény: podniky ucastnici se zahrani¢niho obchodu,
investory a vefejny sektor pfi vyporddani financnich operaci v eurech
a v neposledni fadé také obcany sménujici koruny za eura pfi cestdch do zemi
eurozony.

Firmy ovliviiuje pfi mezinarodnich obchodnich transakcich zména ménovych
kurzt mezi dnem uzavreni obchodu a dnem jeho vyporadani. Podniky se proti
zméné ménového kurzu mohou zajistit nékterymi nastroji financnich trhti, jako
jsou napiiklad ménové opce, avsak to zvysuje jejich transakéni naklady.

Obcané jsou kurzovému riziku vystaveni nejvice pfi cestach do zahranici. Nejen,
zZe museji zaplatit sméndrenské poplatky (viz podkapitola o transakcnich
nakladech), ale navic miize v pribéhu casu dojit ke zméné ménového kurzu
CZK/EUR, coz pfi posilovani koruny, jehoz jsme nyni svédky, bude znamenat pro
obcany ztratu, jelikoZ na pocatku cesty mélo euro proti koruné vyssi hodnotu nez
na jejim konci.

Box 2 Zahrani¢ni dovolena a kurzové riziko

Méjme jednoduchy pfiklad, kdy manzelé v roce 2007 sméni 10 000 korun za euro
pfi kurzu 28 CZK/EUR a s 357,14 eury odjedou na zahrani¢ni dovolenou. Na
zahranicni dovolené utrati jen 300 eur a zbytek si dovezou domu. Jelikoz vSak
hodlaji na stejné misto cestovat i pfiSti rok a nechtéji jit znovu do banky ci
sménarny, uschovaji zbyvajicich 57,14 eur (1599,92 K¢) doma. Jestlize vSak béhem
nasledujiciho roku koruna posili na 27 CZK/EUR, pak hodnota uschovanych
57,14 eur bude jiz jen 1542,78 K¢. Nebo naopak, za ptivodnich 1599,92 K¢ by o rok
pozdéji dostali jiz 59,26 eur.
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Pfi oslabeni koruny by byl efekt samozfejmé opacny, tj. obané by na zméné
ménového kurzu charakterizovaného oslabenim ceské koruny vici euru mohli
vydélat.

Pro investory a vefejny sektor vstupuje riziko zmény ménovych kurza do hry
v okamziku realizace eurovych financnich operaci. Jako pfiklad si miZeme uvést
Cerpani prostredki ze strukturdlnich fonda (SF) a Fondu soudrznosti (FS) EU, viz
Box 3.

Box 3 Zavedeni eura a ¢erpani prostiedku ze strukturalnich fondi a Fondu
soudrznosti EU

Pro obdobi 2004-2006 ziskala Ceska republika k dispozici 1584,4 miliént eur.
Napftiklad v ¢ervnu 2004, kdy se vypisovaly prvni vyzvy na predkladani projekti,
byl ménovy kurz ceské koruny k euru vy vysi 31,77 CZK/EUR. Celkova alokace
tak predstavovala 50 336,4 milioniti korun. V srpnu 2007 jiz diky posilovani koruny
dosahoval ménovy kurz hodnoty 28,03 CZK/EUR, takZe pfi prepoctu na koruny
mohla Ceska republika vycerpat jen 44 410,7 miliénti korun, tj. o téméF Sest
miliard korun méné€, nez kdyby ztistal kurz koruny k euru nezménény.

V programovacim obdobi 2007-2013 muzZe Ceska republika vycerpat aZ 26,69
miliard euro, coZ pfi ménovém kurzu z konce roku 2006 ve vysi 27,49 CZK/EUR
predstavuje 733,7 miliard korun. Vzhledem k tomu, Ze prostfedky ze SF a FS
mohou byt cerpany jesté dva roky poté, co je projektim podpora pfizndna,
fakticky to znamend, Zze zminénych 26,69 miliard euro mame k dispozici az do
roku 2015 (tzv. pravidlo N+2). Dopad posilovani koruny na alokaci v domaci
meéné si miiZzeme ukazat na jednoduchém modelu, kdy budeme pfedpokladat, Ze
kazdy rok vycerpame stejnou pomeérnou cast celkové alokace (26,69/9 = 2,96
miliard euro na rok). Dale pfedpokladejme, Ze koruna bude vii¢i euru i naddle
posilovat 0 4 % roc¢né, jak tomu bylo v obdobi 2000-2006 (viz kapitola 6 Dopady
zavedeni eura v CR na obyvatele). Pokud bychom uvazovali extrémni predpoklad, Ze
do konce roku 2015 Ceska republika nezavede euro, ani nedojde k fixaci
ménového kurzu ceské koruny k euru (tj. nevstoupime do rezimu ERM II), pak by
posledni ¢ast alokace vypldcend vroce 2015 byla pfepocitdvana kurzem 19,83
CZK/EUR. Souhrnna alokace programového obdobi 2007-2013, kterou budeme
moci cerpat po dobu deviti let, by tak kvili uvazovanému posilovani koruny
¢inila 626,6 miliard korun namisto 733,6 miliard korun pfi ménovém kurzu
z konce roku 2006. Riziko zmény ménového kurzu, tedy skutecnost, Ze jsme na
rozdil od Slovinska nezavedli euro k 1. lednu 2007, by pro nas pfi splnéni vyse
uvedenych pfedpokladti predstavovalo ztratu 107 miliard korun, coZ je 3,31 %
HDP Ceské republiky roku 2006. Na druhou stranu je nutné si uvédomit, Ze ¢ast
tohoto rozdilu by byla v pfipadé zavedeni eura v roce 2007 smazana inflaci, kterou
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1ze s ohledem na ztratu kurzového kandlu v procesu redlné konvergence ocekavat
na vyssi urovni nez pfi ponechdni si narodni mény (viz kapitola 3 Dopad zavedeni
eura na inflaci v CR).

Pokud bychom vstoupili do ERM II k 1. lednu 2011, tj. fixovali naS ménovy kurz
na hodnoté 24,32 CZK/EUR uvazZované pro rok 2010, pak by celkova ztrata
ptvodni alokace pfi nastinéném posilovani kurzu koruny k euru v letech 2007 az
2010 predstavovala , pouze” 19 miliard korun. Doslo-li by ke vstupu do ERM II
k1. lednu 2013, riziko zmény meénového kurzu by pfi uvaZovaném vyvoji
predstavovalo ztratu ,pouze” 46,4 miliard korun.

Efekt odstranéni kurzového rizika vii¢i euru bude trvalym a okamzitym pfinosem
pro ceskou ekonomiku, ktery se neprojevi jen v uvedenych pfimych dopadech, ale
zprostfedkované téZ napriklad ve wvySsim vyuzivani financnich nastroji
denominovanych v euru a celkovém rozvoji finanéniho trhu nebo
v pfedpokladaném ruastu zahrani¢niho obchodu se zemémi eurozény (viz
kapitola 7 Dopad zavedeni eura v CR na mezindrodni obchodni vyménu a p¥imé
zahranicni investice). Plijde tedy o vyrazny stimul pro celou ekonomiku a je to ten
hlavni dGivod, pro¢ se jednotnd ména zavadi. Dale miizeme ocekdvat, Ze zvySeni
zahrani¢niho obchodu bude doprovazeno zvysSenim zaméstnanosti a zvySenim
celkové Zivotni trovné v Ceské republice (viz kapitola 8 Dopad zavedeni spolecné
mény euro na ekonomicky riist). Mizeme tedy fict, Ze omezeni kurzového rizika je
tim hlavnim faktorem, ktery je spoustécim impulzem vsech nepfimych pfinosii.
V kapitole 5 Dopad zavedeni eura na podnikovy sektor jsou na zakladé analyzy vztahu
mezi posilovanim kurzu koruny a ziskovosti podniki odhadnuty pfinosy
z omezeni kurzového rizika pro podnikatele na 1,4 % HDP. Pfi zapocteni pfinosi
z ocekavaného rastu zahrani¢niho obchodu, pfilivu zahrani¢niho kapitalu a
stabilizace verejnych financi 1ze predpokladat jesté vyraznéjsi pozitivni dopad
omezeni kurzového rizika na ¢eskou ekonomiku.

2.1.2. Snizeni transakc¢nich nakladu

Transakéni ndklady lze rozdélit na financni, které jsou spojené s primou realizaci
sménnych operaci, a administrativni, spocivajici v nutnosti zabezpecit devizové
operace. Finan¢ni ndklady jsou spojeny se sméndrenskymi poplatky placenymi
pfi sméné korun za eura vbankach. Pfi stavajicim stupni agregace dat ve
vyrocnich zpravach komercnich bank neni mozZné provést relevantni odhad
potencidlnich uspor finanénich transakcnich ndkladt. Madarska narodni banka
tento problém feSila tim, Ze pozadala komercni banky, aby vedly po dobu
jednoho meésice detailni prfehled devizovych operaci podle typu operace,
kategorie klienta, pouzité mény a objemu devizové operace. Timto dospéla
k odhadu uspor financnich transakénich ndklad® v intervalu 0,11-0,22 % HDP
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(Madarskda narodni banka, 2002, str. 109). Box 4 zachycuje odhad pfinost ze
sniZzeni transakénich nakladii v pfipadé devizovych operaci Komercni banky, jejiz
vyroéni zpravy odhad transakcnich nakladi alespon v hrubych rysech umoznuji.

Box 4 Odhad sniZeni transakénich naklada

Vroce 2006 méla Komercni banka déisty zisk z kurzovych provizi z hladkych
plateb a disty zisk z kurzovych provizi z ostatnich plateb ve vysi 1575 miliona K¢
(KB, 2007, str. 84). Podil eur na celkovych devizovych aktivech KB byl 67,21 %
(KB, 2007, str. 120). Cisty zisk zeurovych provizi bychom tak mohli u KB
odhadnout zhruba na 1059 milionti Ké. Je zfejmé, Ze tato hodnota by
nepfedstavovala celkovou tsporu transakcnich nadkladt (z pohledu banky vsak
samoziejmé ztratu vynost), jelikoZ transakce v eurech by byly zpoplatiovany
inadale, avsak jiz za podstatné nizsi sazby odpovidajici transakcim s domaci
ménou. Na druhou stranu lze ocekdvat nartist objemu transakci s eurozoénou. Bez
podrobnéjsich informaci o struktufe cistého zisku z kurzovych provizi vSak neni
relevantni pokouset se o presnéjsi odhad tspory transakénich nakladda.

Administrativni transakéni naklady zahrnuji pfedevsim naklady na spravu
ucetnich systému umozniujicich zpracovani dat ve vice méndach, spravu
devizovych prosttedkii, osobni ndklady na zaméstnance zajistujici devizové
operace apod. (administrativnim transakénim ndkladim podnikatelského sektoru
je vénovan prostor téz v kapitole 5 Dopad zavedeni eura na podnikovy sektor). Stejné
jako v pfipadé finan¢nich transakénich ndkladi, neni ani u téch administrativnich
mozné ocekavat jejich tplnou eliminaci, protoZe mnoho subjekt(i bude i nadale
realizovat financni transakce ve vice ménach. Ale pfedevsim pro podnikatele
obchodujici jen se sousedicimi zemémi bude tuspora administrativnich
transakénich nakladtt vyznamna. Kvantifikace potencialnich tspor z administra-
tivnich transakcénich naklad®t je nyni velmi obtiZna, nebot relevantni data lze
ziskat jen prostfednictvim priizkumu u vzorku subjekt(i realizujicich finanéni
operace v eurech. VétSina subjekti vSak zatim neprovedla interni analyzu
moznych uspor transakénich néakladt, nebot termin piijeti eura je v Ceské
republice zatim prili§ vzdalen (resp. dosud nebyl ani pevné stanoven) a kalkulace
potencidlnich uspor se tak zatim jevi jako bezpfedmétnd. Nicméné miZeme vyjit
alespont z odhadti velikosti uspor administrativnich transakénich ndkladt
uvedenych ve studii Evropské komise (1990, str. 68), jenz odhadovala jejich vysi
na 0,1 % HDP. Madarska narodni banka (2002, str. 111) odhaduje administrativni
transakéni ndklady v intervalu 0,07-0,08 % HDP.

Uspora transakénich nakladét v Ceské republice bude okamZitym a trvalym
pfinosem pro ceskou ekonomiku. Madarskda ndrodni banka (2002, str. 111)
odhaduje celkovou vysi uspor transakcnich nakladd na 0,18-0,30 % HDP. Také
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odhad Polské narodni banky (2004, str. 45) lezi v tomto intervalu, kdyz dosahuje
0,21 % HDP a Slovenska ndrodni banka (2006, str. 5-6) odhadla tspory na 0,36 %
HDP. Viceguvernér CNB Miroslav Singer (in Pecinkova (ed.), 2007, str. 58) nabizi
odhad tispor transakénich nékladt v CR ve vysi 0,5 % HDP. Pokud by méla ¢eska
vlada zdjem na co nejpfesnéjsim odhadu uspor transakénich naklada, 1ze ji
doporucit provedeni obdobného prizkumu jako v Madarsku.

2.1.3. NizSi naklady na obstarani kapitalu

Naklady na obstarani kapitdlu jsou odvislé od cen finan¢nich produktii
dostupnych na financnich trzich. Klicovym ukazatelem téchto naklad jsou
trokové sazby. Clenstvi v eurozéné je spojovano s moznosti vyuziti kredibility
Evropské centrdlni banky (ECB) pro zajiSténi stabilniho a dvéryhodného
makroekonomického prostredi diky prijeti spoleéné ménové politiky EU. Tato
politika je charakterizovana snahou o zajiSténi cenové stability s cilem udrZet ve
sttednédobém horizontu inflaci pod dvéma procenty. Diky nizké inflaci mtze
Evropska centrdlni banka udrzovat také nizké klicové tirokové sazby. Proto by se
dalo ocekavat, Zze po vstupu do eurozony a prevzeti spolené ménové politiky
budou také v Ceské republice nizké trokové sazby, které usnadni pfistup ke
kapitalu. Ceské republika vSak jiz nizké tirokové sazby ma — od srpna 2007 je
napiiklad vkladovy nastroj (facilita) trocen diskontni sazbou 2,25 %, zatimco
vkladovy nastroj ECB je tirocena sazbou 3 % (CNB, 2007; ECB, 2007b). Z toho
plyne, ze pokud by Ceska republika vstupovala do eurozény napf. v roce 2008,
nebylo by redlné ocekavat pokles klicovych arokovych sazeb.

Nicméné trokové sazby nabizené komerénimi bankami jsou v Ceské republice
vysS$i nez v eurozéné, a to kvuli vySsSimu rozpéti mezi vypujénimi a zaptjénimi
sazbami. Diky integraci financnich trha lze ocekdvat, Ze by toto rozpéti mohlo
poklesnout a snizit tak naklady na obstarani kapitalu. Vstup do eurozény s sebou
prinese také snazsi pfistup k novym produktim finan¢nich trhii, které mohou
naklady na obstarani kapitalu ekonomickym subjektiim také sniZovat. Heinemann
a Jopp (2002) odhaduji pozitivni dopad pokracujici integrace finan¢nich trhit v EU
ve vysi 0,5 % HDP celé Evropské unie. Pokud jde o kvantifikaci sniZzeni nakladt
na obstarani kapitalu, kapitola 4 Dopad na financni trhy, vynosy z investic, raZebné,
euro jako svétovd ména modeluje dopad snizeni redlnych urokovych sazeb na
ziskovost podnikti, pficemz sniZeni redlné tirokové sazby o jedno procento by se
takto mélo odrazit v rtistu HDP 0 0,06 %. Snizeni naklad{i na obstarani kapitalu by
znamenalo trvaly pfinos pro ¢eskou ekonomiku, avSak projevilo by se patrné az
ve stfednédobém horizontu po zintenzivnéni konkurence na ceském finanénim
trhu.
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2.14. VySSi transparentnost cen

Ceny zbozi a sluzeb naptic¢ eurozénou jsou snadno srovnatelné a spottebitel si tak
muZze vybrat cenové nejdostupnéjsi produkt nabizeny prodejcem také v jiném
¢lenském staté Evropské unie. Tento fakt by mél pozitivné ovlivnit konkurenci na
jednotném vnitinim trhu EU vedouci ke sblizeni (vyrovndvani) cen srovnatelného
zboZi a sluZzeb prostfednictvim cenové arbitraze. Nicméné vyuZiti tohoto
potenciadlu zavisi jednak na ochoté spotiebitelti vyhledavat informace o cenach
také v ostatnich zemich, coZ muzZe byt ¢asové ndrocnd aktivita, dale na znalosti
prislusného ciziho jazyka, dopravnich ndkladech a v neposledni fadé také na
davéfe v bezproblémovost takovéto obchodni transakce vcetné piipadného
reklamacniho fizeni ¢i poskytovani servisu a zajisténi adrzby nakoupeného zboZzi.
Navic je mozné pozitivni efekt vétsi transparentnosti cen ocekavat predevsim
u zbozi, zatimco mnoho kategorii sluzeb je mezindrodné neobchodovatelnych ¢i
jen velmi obtizné obchodovatelnych (napf. kadeinictvi, masaze, uklid apod.). Vice
o strategiich stanovovani cen a omezenich fungovani cenové arbitraze pojednava
kapitola 11 Studie o poznatcich se zavadénim eura z vybranych zemi Evropské unie a
strategie tvorby cen ve vyrobnich podnicich a obchodé.

ZkuSenosti ze zemi, které euro zavedly vroce 2002, vSak zatim neukazuji
podstatné sblizeni cenovych hladin a jejich pfipadné snizeni (Evropska komise,
2007c, str. 22). Mimo jiné je to také proto, Ze 1ze ocekdvat projeveni efektu vyssi
cenové transparentnosti az ve stfednédobém horizontu, jakmile obchodnici
zaregistruji vyraznéjsi ochotu spotfebitelt kupovat zboZi napfi¢ clenskymi staty
eurozony. Impulsem ktomu mtize byt také napiiklad rozsifeni internetu do
domacnosti. Vyssi transparentnost cen bude trvaly, byt patrné zpocatku jen mirny
pfinos pro ¢eskou ekonomiku.

2.2. Pfimé néklady spojené se zavedenim eura v Ceské
republice

Pfimé naklady jsou takové negativni dopady na ekonomiku pfijimajici jednotnou
ménu, které jsou bezprostiedné vyvoldny jejim zavedenim. V ndsledujicich
podkapitolach jsou identifikovany a popsany ¢étyfi mozné ptimé naklady zavedeni
eura v Ceské republice se snahou o jejich kvantifikaci: ztrata autonomni ménové
politiky a ztrata kurzové politiky, bezprostfedni riast cenové hladiny,
administrativni a technické naklady pfechodu na euro, a specifické naklady
bankovniho sektoru.

2.2.1. Ztrata autonomni ménoveé politiky a ztrata kurzové politiky

Centralni banky pouzivaji ndstroje ménové a kurzové politiky za ucelem
stabilizace makroekonomického prostfedi daného statu, pficemz impulsem ke
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zméné nastaveni téchto nastrojii (klicové turokové sazby, penézni zasoba
v ekonomice, ménovy kurz apod.) nejcastéji byvaji neocekdvané udalosti
vznikajici uvnitf i vné ekonomiky statu. Naptiklad sniZeni trokovych sazeb
podporuje ekonomicky rast tim, Ze se snizi naklady na obstarani kapitalu
potiebného k financovani investic a soucasné podnécuje soukromou spotfebu.
Devalvace mény coby nastroj kurzové politiky zase kratkodobé podporuje
konkurenceschopnost domdcich vyvozcti, jelikoz déla jejich produkty levnéjSimi
oproti produktim ocenénym vjinych méndach. Nastroje ménové a kurzové
politiky jsou proto v kratkém casovém obdobi dilezitym faktorem pro udrzeni
nebo obnoveni makroekonomické stability.

Avs$ak vmalych a otevienych ekonomikach, jakou je i Ceska republika, neni
centrdlni banka jedinym hracem, ktery dokaze vyrazné ovlivnit mnoZstvi penéz
v ekonomice nebo trovenl ménového kurzu. Naopak, vykyvy v prilivu a odlivu
zahrani¢nich investic mohou mit mnohem vétsi dopad na ekonomiku nez zasahy
centrdlni banky. To sniZuje vyznam ztraty ménové a kurzové politiky, nebot
Ceskd narodni banka ani nyni neprovadi skutené autonomni ménovou
a kurzovou politiku, ackoliv stdle mame vlastni ménu. Je jen jednim z hrac¢a na
kapitalovych a devizovych trzich.

Po prijeti eura Ceska republika zcela ztrati kurzovou politiku, nebot jiz nebude
existovat ceskd koruna. Budeme muset akceptovat kurzovou a ménovou politiku
Evropského systému centralnich bank (ESCB), pficemz Ceskd narodni banka
bude jen jednim clenem tohoto rozhodovaciho mechanismu. To by nemélo
pfedstavovat problém v obdobi stability. Véci se ale mohou zdsadné zmeénit
v pfipadé vyskytu zdsadnich vnitfnich ¢i vnéjsich Sokli dopadajicich na ceskou
ekonomiku, kdy ,,cena” za vzdani se ménové a kurzové politiky mtize byt vysoka.
Pokud by totiz problémiim Celila jen Ceska republika, nemohli bychom ocekavat,
ze by kvuli ndm ESCB ménil svou ménovou politiku pro celou eurozénu. Pokud
by napriklad doslo k vyraznému propadu poptavky po automobilech, byla by
Ceska republika zasaZena mnohem vice, nez vétSina ostatnich zemi eurozony,
jelikoz automobilovy a s nim souvisejici priimysl tvoii velkou ¢éast ¢eského HDP.
V roce 2006 byl podil automobilového primyslu na celkové priamyslové produkci
CR na trovni 19,81 %, zatimco primérna hodnota pro EU byla 10 % (SdruZeni
automobilového primyslu, 2007). V pfipadé takovéhoto asymetrického Soku,
tj. Soku, ktery neovlivni dané tizemi (v tomto pripadé eurozonu) jako celek, ale jen
nékteré jeho casti, by se narodni banka tradi¢né pokousela pomoci ekonomice
naptiklad devalvaci narodni mény, aby podpofila vyvozce na zahrani¢nich trzich,
nebo sniZzenim trokové sazby, aby méli vyrobci snazsi pristup ke kapitalu a mohli
si tak napriklad obstarat nové technologie a sniZit tak vyrobni naklady. Pfipadné
by nizsich trokt vyuZily také firmy z jinych oborfi, které by mohly diky levné&jsim
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uvéram rozsifit svoji vyrobu a vstfebat tak cast z pracovniki propusténych
z automobilového pramyslu.

V eurozoné vSak nemiiZeme ocekavat, Ze by se popsanym zptisobem zachoval
také Evropsky systém centrdlnich bank. Ten by totiZ musel devalvovat euro,
pripadné snizit klicové urokové sazby pro celou eurozonu, coz rozhodné neudéla,
pokud bude mit hospodariské problémy jen maly pocet clenskych statt®
(asymetricky Sok). Postizenému clenskému statu tak ztstavaji k dispozici jen
nastroje fiskalni politiky a samovyrovnavaci (automatické) trzni mechanismy
(flexibilita mezd a cen, mobilita prace a mobilita kapitalu). V Evropské unii obecné
viak na tyto samovyrovnavaci mechanismy kvili rigidnim trhim prace nelze
prilis spoléhat a také fiskdlni ndstroje jsou omezeny pravidly Paktu stability
arustu, ktery neumoziiuje provadét pfilis expanzivni fiskalni politiku (deficit
vefejnych financi musi byt udrZovan pod 3 % HDP, kumulované zadluZeni
vefejnych financi nesmi pfesahnout 60 % HDP).

Z téchto davodt se nedoporucuje vstupovat do ménové unie pfed tim, nez
dosdhne zemé chystajici se na prijeti jednotné mény dostatecného stupné
sladénosti hospodafskych cykla a celkové struktury hospodafstvi se zemémi
ménové unie. Hodnoceni miry sladénosti Ceské republiky s eurozénou
a problematice asymetrickych Sokti se podrobnéji vénuji kapitoly 8 Dopad zavedeni
spolecné mény euro na ekonomicky riist a kapitola 3 Dopad zavedeni eura na inflaci v CR.
Ceska republika zde neni hodnocena jako zemé dostateéné sladéna se staty
eurozoény. Také Singer (in Pec¢inkova (ed.), 2007. str. 60) ukazuje, ze hospodarské
cykly CR a eurozény se od roku 2003 spise odchyluji, stejné jako struktura ceského
hospodarstvi, kde ponékud piekvapivé stale jesté¢ dochazi kriastu podilu
primyslu na celkové produkci nasi ekonomiky, zatimco sluzby se tak rychle
nerozvijeji. Z tohoto pohledu tedy Ceska republika zatim neni piipravena na
pfijeti eura, protoze riziko vyskytu asymetrického Soku je vysoké. Na druhou
stranu, Slovenskd ndarodni banka (2006, str. 46) zminuje vysledky analyzy
provedené Mezindrodnim ménovym fondem, ktery se zaméfil na hodnoceni
rozdiltt v dopadech autonomni ménové politiky provadéné CNB a spolecné
meénové politiky provadéné ESCB na produkéni mezeru a na zménu inflace. Pfi
autonomni ménové politice byla standardni odchylka produkéni mezery 1,7 %,
se spolecnou ménovou politikou by se zvysila jen mirné na 1,9 %. Standardni
odchylka inflace byla stanovena na 1,7 % pfi autonomni ménové politice, p¥i
ménové politice ESCB na 1,8 %. Z téchto dat vyplyva, Ze ztrata autonomni
ménové politiky by nemusela pfedstavovat tak velké nebezpeci pro ceskou

® Evropska centralni banka sleduje agregatni hodnoty za celou eurozénu. Malé ekonomiky jako CR
budou mit v pfipadé Clenstvi v eurozdéné z pohledu svého podilu na celkovém produktu eurozény
jen maly vliv na vyvoj agregatnich urovni inflace nebo ekonomického riistu. ECB jim tedy v pfipadé
odlisného vyvoje nemuze vénovat ,specialni* pozornost.
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ekonomiku, jak naznacuji vySe zminéné studie analyzy sladénosti ceské
ekonomky s hospodarskym cyklem eurozony.

Slovenska narodni banka (2006, str. 41) dale ve své analyze poukazuje na to, Ze
Spanélska, fecka a portugalskda ekonomika také nebyla pfed zavedenim eura
dostatecné sladéna s ekonomikami ostatnich zemi eurozoény, zatimco nyni jiz je
mira synchronizace podstatné vétsi. Rostouci vnitroodvétvovy obchod mezi staty
eurozony na jedné strané€ a staty chystajicimi se na vstup do ménové unie na
strané druhé by mél pfispivat k rostouci mife sladénosti ekonomik a tim také
snizovat ndklady ze ztraty ménové a kurzové politiky. Jejich ztrata bude trvalym
a okamzitym, byt s postupujici synchronizaci stdle se snizujicim ndkladem pro
Ceskou ekonomiku. Vzhledem knutnosti plnit konvergencni kritéria bude
moznost pouzivani ménové i kurzové politiky omezena také béhem pfiblizné tfi
let pfed zavedenim eura (tedy v okamziku vstupu do systému ERM II a s ohledem
nutnosti spInéni tzv. maastrichtského infla¢niho kritéria).

2.2.2. Bezprostfedni rist cenové hladiny

Zavedeni eura je spojeno sobavou obcanti z jednorazového zvySeni cen, viz
napriklad prizkum vefejného minéni z bfezna roku 2007, kdy 79 % respondentt
z Ceské republiky vyjadfilo pfesvédéeni, Ze euro zvysi ceny (Evropska komise,
2007b). Pfi dodrZeni pravidel pro zaokrouhlovani cen na nejbliZsi eurocent po
prepocteni podle prepocitaciho koeficientu se Sesti platnymi ¢islicemi (1 EUR =
xx.xxxx CZK) je vSak takovato obava neopodstatnénd. Vyjimkou by mohlo byt
zaokrouhlovani cen pro marketingové ucely, kdy se ¢asto pouzivaji psychologické
ceny kon¢ici na ¢islici 0, 5 ¢i 9. V takovychto pfipadech vsak bude patrné dochazet
na zaokrouhlovani smérem nahoru i doli, aby se prfislusné spotiebitelsky
atraktivni ceny dosahlo. Také je mozné, zZe dojde ke skokovému zvySeni nékterych
cen, které jsou prezentovany napfiklad formou katalogu ¢i jidelniho listku.
ZkuSenosti ze zemi, které jiz euro zavedly, ukazuji, Ze v téchto pfipadech
podnikatelé cekaji na euro a nepoustéji se do casové narocného vytisku novych
katalogu ¢i jidelnich listkti rok nebo i dva pfed planovanym zavedenim eura
(viz napt. Giaotti a Lippi, 2005, str. 10). Pti prilezitosti pfeceriovani na euro pak do
ceny zakomponuji i dfive odloZené cenové upravy. Pokud by vSak podnikatelé
chtéli nové cenové prostredi zneuZit a ceny zboZi a sluzeb zaokrouhlovali nahoru
¢i je nadsazovaly i nad rdmec prostého zaokrouhlovani, mohla by byt obava
obc¢anti opodstatnéna.

Box 5 Vysvétleni pojmu ,,piepocitaci koeficient*

Prepocitaci koeficient je kurz mezi narodni ménou a eurem, ktery se pouZije pri
vSech transakcich v ramci pfechodu na euro. Je ukotven v ndrodni legislativé a je
zavazny pro jakykoliv prepocet z narodni mény do eura a naopak. Tento

13




Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

koeficient je vZdy vyjadfen mnozstvim ndrodni mény za euro a stanoven na Sest
platnych ¢islic (napt. 40,3399 BEF/EUR ¢i 1,95583 DEM/EUR).

Zavedeni eura ve dvandcti ¢lenskych statech EU vroce 2002 nebylo spojeno
s dramatickym rlistem celkové cenové hladiny. Eurostat (2003) spodital, Ze na
celkové inflaci eurozony meéfené pomoci indexu HICP (harmonizovany index
spottebitelskych cen), kterd dosahla v roce 2002 vyse 2,3 %, se dopad zdraZovani
kvili zavedeni eura podilel hodnotou 0,12-0,29 %. Prazkum vefejného minéni
vSak ukazal, Ze lidé odhadovali vySssi riist cen, nez ve skute¢nosti byl (viz Obr. 1).

Obr. 1 Srovnani skuteéné a vnimané inflace v zemich zavadéjicich euro v roce 2002
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Pramen: Evropska komise (2007a).

Pfi interpretaci obrazku je nutné uvést upozornéni Evropské centrdlni banky
ohledné srovnatelnosti kfivky vnimané inflace a skutecné velikosti inflace
vyjadfené pomoci HICP: , vnimana inflace zjiSténd pomoci prazkumu spotfebitelti
se ve svém charakteru lisi od inflace vyjadfenou prostfednictvim HICP, a proto
neni mozné provadét pfimé srovnani téchto dvou hodnot” (ECB, 2007a). Box 6
blize vysvétluje vyznam kfivky vnimané inflace a vysvétluje tak predchozi tvrzeni
ECB.

Box 6 Vyznam krivky vnimané inflace ve srovnani s kiivkou skutecné inflace

Lacina (2007b) se ve svém pfispévku zabyva vysvétlenim konstrukce kiivky
vnimané inflace a objasnuje, Ze indikator vnimané inflace je zjiStovan Evropskou
komisi prostfednictvim priazkumu vefejného minéni u 23 000 ndhodné vybranych
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spotfebiteltc ze vSech zemi eurozény. Prizkum je provadén mési¢né
prostfednictvim jednotného dotazniku obvykle prostfednictvim telefonického
rozhovoru. Respondenti jsou mimo jiné dotazovani také na zmény cen. Otadzka je
formulovana nasledovné: ,Jak se dle Vaseho ndzoru vyvijely spotfebitelské ceny
v pritbéhu poslednich 12 mésici?”. Respondenti mohou vybirat z nasledujicich
kategorii odpoveédi: (1) ,,zvysily se vyrazné”, (2) ,zvysily se mirné”, (3) ,zvysily se
nepatrné”, (4) ,zlstaly stejné”, (5) ,snizily se”, (6) ,nedokazi posoudit — nevim”.
Ze ziskanych odpovédi je vypocitdna tzv. bilanéni statistika jako rozdil mezi
procentem respondentti odpovidajicich, Ze se ceny ,zvySily vyrazné a mirné”, a
témi, ktefi odpovidali, Ze ,se snizily nebo zfistaly stejné”. Z divodu diferenciace
mezi extrémnimi a umirnénymi kategoriemi odpovédi dava Evropska komise
kategoriim odpovédi (1) a (5) pouze polovinu vdhy ve srovndni s kategoriemi (2) a
(4). Odpovédi (3) a (6) nejsou brany v tvahu.

S ohledem na vyse uvedeny zpusob zjistovani a vypoctu vnimané inflace je
zfejmé, ze zachyceni dvou rozdilnych kfivek vjednom grafu je skutecné jen
ilustrativni. Divodem spojeni vyvoje dvou zcela rozdilnych ukazatelii do
jednoho grafu je pouze moznost nazorné ukazat vyvoj skutecné a vnimané
inflace v jednom okamziku (sledovaném casovém obdobi). Rozhodné pfitom
neni mozné tvrdit, Ze by respondenti vramci terénniho Setfeni pfimo
odhadovali riist inflace napft. ve vysi 4,5 %.

V pfipadé Slovinska, které zavedlo euro v roce 2007, Evropska komise (2007a)
odhaduje, ze zvyseni cen v dusledku zavedeni eura se na celkové inflaci podilelo
0,24 procentniho bodu. Nicméné prizkumy vefejného minéni i ve Slovinsku
v roce 2007 ukdazaly rozdil mezi skute¢nou inflaci a inflaci vinimanou (viz Obr. 2).

Obr. 2 Srovnani skuteéné a vnimané inflace ve Slovinsku
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Pramen: Evropska komise (2007a).
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Fenomén vnimané inflace je vysvétlovan jednak negativnim ocekavanim
vyvolanym mezi vefejnosti napiiklad zaujatou informacéni kampani jesté pred
zavedenim eura, dale pak pfirozenou obavou vétSiny obcanti ze zmény, ale také
skutecnosti, Ze casto kupované komodity skutecné zaznamenavaji vyraznéjsi
meziro¢ni nartist cen. Jedna se o ceny jidla, piti, zajezdi, ubytovani, kadefnickych
¢i autoopravarenskych sluzeb apod. Je to dano jednak niZsi konkurenci v pfipadé
nékterych sluzeb, jidlo a piti jsou komodity, jejichZ spotiebu lidé neomezuji pfi
riistu cen tolik, jako v ptipadé jiného zbozi. Eurostat (2003) napfiiklad spocital, ze
mezirocni zména cen roku 2002 oproti roku 2001 dosdhla u rekreacnich a
sportovnich sluzeb hodnoty 4,3 %, restaurace a kavarny podrazily o 4,7 %,
kadefnické salony o 3,9 %, ovoce o 5,3 %. I v téchto pfipadech je vSak obtizné
izolovat euro-efekt, nebot naptiklad ceny ovoce a zeleniny rostly na zacatku roku
2002 vyraznéji také v zemich leZicich mimo eurozénu kvuli pfedchozim Spatnym
klimatickym podminkam v Evropé.

Vzhledem k tomu, Ze v trznim hospodarstvi neni az na vyjimky predstavujici
regulovanad odvétvi mozné podnikatelim nafidit, za jaké ceny maji své produkty
nabizet, je nutné pouzit jiné instrumenty ochrany spottebitele pfed zdrazovanim.
Nérodni plan zavedeni eura v Ceské republice (NKS, 2007) poéita napiiklad
s pomérné dlouhou dobou dudlniho oznacovani cen (ptl roku pred zavedenim
eura, rok po jeho zavedeni), zapojeni statnich i nestatnich organizaci do
monitoringu vyvoje cen za ucelem upozornéni vefejnosti na podnikatele
zneuzivajici situaci ke zdrazovani, zfizeni internetové adresy sinformacemi
oeuru a vysledcich monitoringu vyvoje cen, zfizeni e-mailové adresy a
telefonniho cisla, kde mohou obcané hlasit pripady neopravnéného zdraZovani,
doporuceni smérem k podnikatelim k podepsani etického kodexu v podobé
dobrovolného zavazku, Ze podnikatel nezneuzije zavadéni eura k neopravnénému
navySovani cen nebo pfijeti sankcéniho aparatu, pokud podnikatel nebude
postupovat podle pravidel pro zaokrouhlovani. Ddle I1ze doporudit, aby vlada na
rok zavedeni eura neplanovala naprfiklad zmény dani & upravy raznych
administrativnich poplatki, které by samy o sobé vedly k rlistu cenové hladiny a
negativné tak ovlivnily vnimdani cenovych zmén neopravnéné spojovanych se
zavedenim eura.

Bezprostiedni riist cenové hladiny vyvolany zavedenim eura bude okamzity
jednorazovy ndklad pro ceskou ekonomiku, ktery se projevi v obdobi pfiblizné
ptl roku pfed zavedenim eura a bude knému dochdzet pravdépodobné jesté
v pritbéhu nasledujiciho roku. K cenovym zméndm muze dojit téZ po ukonceni
povinné doby dudlniho oznacovani cen. Téma ristu cenové hladiny po zavedeni
eura je v SirSim kontextu diskutovdno také v kapitole 3 Dopad zavedeni eura na
inflaci v CR a kapitole 11 Studie o poznatcich se zavddénim eura z vybranych zemi
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Evropské unie a strategie tvorby cen ve vyrobnich podnicich a obchodé, kde je téz
popisovana marketingova podpora zavadéni eura v Ceské republice.

2.2.3. Administrativni a technické naklady pfechodu na euro

Podnikatelé, finan¢ni instituce i instituce vefejného sektoru budou muset
prizptisobit své softwarové programy pro ucetnictvi, dafiova pfiznani, fakturace,
finan¢ni fizeni apod. tak, aby tyto programy byly schopné pracovat se dvéma
ménami v obdobi ptil roku pred zavedenim eura a rok po jeho zavedeni. Nasledné
jiz budou pracovat jen s ménou euro. Faktury, vypisy z bankovniho tctu, vyplatni
pasky, ozndmeni o vysi dichodi a socidlnich davek apod. budou muset
zobrazovat vysi celkovych céastek v obou méndch. Také v obchodech, katalozich
nebo na internetu budou muset byt zobrazeny dvoji ceny: v korunach a v eurech
dle prepocitaciho koeficientu a pfi respektovani zasad zaokrouhlovani na nejblizsi
eurocent. Béhem ¢trnactidenniho obdobi dudlni cirkulace, kdy budou v obéhu jak
koruny, tak eura, budou muset podnikatelé i tfady pracovat se dvéma ménami,
coz bude klast vétsi naroky napiiklad na jejich uskladnéni a manipulaci. Déle
bude nutné vyskolit zaméstnance, ktefi v ramci své pracovni naplné prijimaji a
vydavaji penize, v pouZzivani eura, v€etné rozpoznani jeho bezpecnostnich prvku a
prace s novym softwarem. Provozovatele prodejnich automatti (teplé a studené
napoje, cukrovinky, hracky, cigarety, jizdenky atd.) ¢eka uprava softwaru, prip.
i zasobnikt penéz na euro-mince a bankovky.

Dalsi ndklady budou spojené se Sifenim informaci o zavedeni eura: vlada bude
realizovat rozsdhlou informacni kampan zameéfenou na celé spektrum témat
spojenych s pfijetim eura: termin zavedeni eura, doba dualni cirkulace obou mén,
podoba euro-minci a bankovek, ndlezitosti dudlniho ocenovani a zaokrouhlovani
cen, prepocitaci koeficient mezi korunou a eurem, pfedstavovani cen vybranych
komodit v eurech i korunach, aby si obcané na nové ceny zvykli, pfedstaveni
narokti kladenych na podnikatele pfi pfechodu na euro, propagace a zajisténi
fungovani internetovych stranek, telefonni linky a e-mailu pro poskytovani
informaci obantim a podnikiim apod.

Rovnéz podnikatelé budou celit zvySenym nakladiim na zajisténi informovanosti
zdkaznikd o novych cendch v eurech: vytisténi novych katalogti, letakd, jidelnich
listki, cenovek v obchodech, uprava cenikil tiSténych i wuvadénych na
internetovych strankdch. Pfitom je tfeba pocitat s tim, ze takovato uprava bude
probihat ve dvou vlndch: poprvé na zacatku obdobi dudlniho ocerlovani (priblizné
ptl roku pred zavedenim eura) a pak po skonceni doby dudlniho oceriovani (rok
po zavedeni eura). Podnikatelé vSak mohou uspofit ndklady tim, Ze napriklad tisk
novych ceniktl ve druhé ze zminénych vin, na nichz by byly uvedeny jiz jen ceny
v eurech, odloZi aZ na dobu nejblizsi ptisti apravy cen, kterd jiz s eurem nebude
souviset.
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Administrativni a technické ndklady pfechodu na euro budou znamenat okamzité
jednordzové ndklady pro ceskou ekonomiku, pficemZ budou vynaloZeny
v zavislosti na typu subjektu v obdobi pocinajicim dva az tfi roky pred zavedenim
eura a koncicim pfiblizné rok po jeho zavedeni. V kapitole 5 Dopad zavedeni eura na
podnikovy sektor jsou tyto ndklady pfechodu na euro vy¢isleny pro podnikatele na
0,86 % HDP. Jedna se o hrubou kalkulaci ndkladt na zakladé odhadi uvedenych
v jinych studiich zabyvajicich se vy¢islenim nadkladt na zavedeni eura v dalSich
statech EU. Relevantni tidaj pro CR by bylo mozné ziskat terénnim Setienim
pfimo na vzorku vybranych ekonomickych subjektii, coz je vSak nyni pfi
neznalosti a vzdalenosti terminu pfijeti eura zatim bezpfedmétné. Studie
Slovenské narodni banky (2006, str. 26) odhaduje administrativni a technické
naklady pro celou ekonomiku ve vysi 0,3-0,8 % HDP. Jiz pfi koncipovani
informac¢ni kampané je tfteba myslet na to, zZe ¢ast téchto nakladi miZe byt sniZzena
¢i zcela eliminovdna, pokud budou mit ekonomické subjekty vcas k dispozici
dostatecné mnozstvi kvalitnich informaci: naptiklad naklady na upravu software,
prip. hardware kompatibilnich s eurem, 1ze eliminovat tim, Ze budou zahrnuty do
priibézné aktualizace a modernizace IT systémti, které jsou provadény
v pravidelnych intervalech bez ohledu na zavadéni nové meény. Ocekava se
pfitom, Ze IT naklady budou tvofit az 60 % administrativnich a technickych
nakladi spojenych se zavedenim eura.

Na zavér pouze znovu upozornéme, ze vyse uvedend opatfeni musela provést
vétsina subjektt i v roce 1992, kdy doslo k prechodu z ¢eskoslovenské na ¢eskou
korunu. Je ovSem také nutné konstatovat, ze v pfipadé prechodu na euro ptijde
o mnohem komplexnéjsi krok.

224, Specifické naklady bankovniho sektoru

Kromé vyse uvedenych administrativnich a technickych ndklad bude bankovni
sektor Celit specifickym nakladtim p¥i zavddéni eura. Ceskd narodni banka bude
nést navic ndklady spojené s ptipravou, vyrobou a distribuci euro-bankovek a
minci a staZzenim korunovych minci a bankovek z obéhu vcetné jejich likvidace.
Komeréni banky budou muset pfizptisobit své bankomaty vydavani eur, s ¢imz
souvisi zajisténi bezplatné vymény korunovych bankovek za eurové, uprava
software pro zobrazovani hodnoty vybirané castky v eurech a podobné. Tyto
naklady se projevi okamzité, budou jednordzového charakteru a budou
vynaloZeny béhem pfiblizné tii let pied a pfiblizné ptil roku po zavedeni eura.

Banky vSak zaznamenaji také ndklady trvalé, a to v podobé omezeni pfijmii
z devizovych transakci, at jizZ provadénych pfes bankovni ticty nebo hotovostné na
piepaZzce. Tyto nadklady se projevi okamzité po zavedeni jednotné mény. Je vSak
nutné zminit, Ze ddle budou provadény operace v jinych ménach (US dolar, libra
apod.). Vy¢islit snizeni pfijmti z devizovych operaci je obtiZzné. Naklady by ale

18



Pristup k rozdéleni pfinosti a nakladd zavedeni eura ve studii

nemély byt vétsi, nez je vyse ¢istého zisku z obchodnich operaci s eurem uvedena
v podkapitole 2.1.2 SniZeni transakcnich ndkladii. Je vSak tfeba upozornit, Ze pro
ekonomiku jako celek to nebude znamenat naklad, jelikozZ na druhé strané
uSetfi subjekty, které nyni za realizaci eurovych operaci plati bankam poplatky.

V dané podkapitole jsme dospéli kzavéru, Ze sohledem na nedostatecné
podrobné tidaje o devizovych operacich bank neni mozné presné odhadnout vysi
transakcnich naklada.® Slovenska narodni banka (2006, s. 5-6) odhadla hodnotu
spotovych a forwardovych eurovych mezibankovnich transakci na 0,15 % HDP.
Eurové transakce bank s podniky a obcany byly odhadnuty na dalSich 0,15 %
HDP. JelikoZ obchody mezi bankami lze z pohledu vyse zisku celého bankovniho
sektoru povazovat za hru s nulovym vysledkem, je dilezita jen ¢ast transakénich
nakladd s mimobankovnim sektorem. Hodnota 0,15 % HDP ptedstavuje usly
vynos z devizovych transakci. Vzhledem k tomu, Ze na strané ndklad@t u bank
patrné nedojde k vyraznéjsim usporam, jelikoZ transakce v eurech znamenajici
nyni devizové transakce budou nahrazeny transakcemi v eurech coby domaci
meéné, miZeme toto Cislo povaZovat za odhad skutecné vyse ztraty bankovniho
sektoru pramenici ze sniZeni vynosu z devizovych operaci.

2.3. Shrnuti

V pfedchozim textu byly hodnoceny okamzité dopady zavedeni eura v Ceské
republice. Jednotlivé pfinosy a naklady byly rozdéleny dle toho, zda se jedna
o pfinos ¢i ndklad bezprostfedné souvisejici se zavedenim eura (pfimé dopady)
nebo pfinos ¢i naklad vyvolany pfijetim eura az zprostfedkované, prostfednictvim
pusobeni pfimych dopadd. Déle bylo vymezeno, které dopady budou
jednordzového a které trvalého charakteru, které se projevi okamzité spolu se
zavedenim eura, které az ve strednédobém ¢i dlouhodobém horizontu, které
budou zavedeni eura predchazet a které nasledovat. Kde to bylo s ohledem na
dostupnost a relevantnost dat mozné, byla k jednotlivym typtim dopadt uvedena
té jejich kvantifikace, tj. vy¢isleni vyse p¥inosti ¢i nakladii ve vztahu k HDP Ceské
republiky. Jednalo se vSak skutec¢né jen o hrubé odhady zaloZené vétSinou na
odhadech vyse pfinostt a nakladti provedenych vjinych statech. Pro urceni
velikosti pfimych pfinositi a pfimych jednorazovych nakladi@i spojenych se
zavedenim eura v CR se jevi jako nejvhodnéjsi zpiisob provedeni Setfeni na
vzorku vybranych subjekttt rtizného druhu (Zivnostnici, mali a stfedni
podnikatelé, velké firmy, banka, verejné instituce, neziskové organizace apod.).
Avsak v dobé, kdy jesté neni rozhodnuto ani o terminu zavedeni eura, je snaha
o presnou kvantifikaci téchto pfinosi a naklad velmi obtizna, resp. prakticky

6 Pro ilustraci mizeme uvést alespon pfiklad kvantifikujici vyznam ziskl z kurzovych provizi
z pohledu bankovnich instituci. Napfiklad v Komeréni bance ¢&inil v roce 2006 Cisty zisk z celkovych
kurzovych provizi pfiblizné 17 % jejiho €istého zisku (KB, 2007).
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nemozna, jelikoz se vétSina subjektt internim vyhodnocenim piinosti a nakladii
dosud nezabyvala. Z toho divodu by bylo provedeni priizkumu zatim pfedcasné
a neposkytlo by vypovidaci vysledky. Vyznamem vydisleni jednorazovych
prinosti se zabyva Box 7.

Box 7 Vyznam kalkulace jednorazovych nakladi zavedeni eura

Se snahou o kvantifikaci jednorazovych nakladi je vSak spojena dutlezita otazka:
Do jaké miry je znalost pfesné vysSe jednorazovych ndklad@’’ nezbytna pro
uskutecnéni rozhodnuti o zavedeni eura? Jednak je dobré si uvédomit, ze naklad
jednoho subjektu predstavuje velmi casto vynos jiného subjektu, napt. naklady
na nakup ¢i aktualizaci softwaru schopného pracovat s eurem budou znamenat
vynosy softwarovych firem, podobné ndklady na informacni kampan budou
spojeny s vétsimi vynosy reklamnich agentur. S témito ¢innostmi, které by bez
zavadéni eura nebyly realizovany, budou pochopitelné souviset i dalsi
multiplika¢ni efekty v podobé napfiklad vyssich odvedenych dani nebo zvysSené
zaméstnanosti. Pfesnd kvantifikace vSech souvisejicich dopadti je proto nemoZzna.
Zatim v zadné zemi, ktera jiz euro zavedla, a ktera se pfed tim pokousSela
o kvantifikaci moznych pfimych pfinost a pfimych jednorazovych nakladd,
dosud nebylo provedeno zpétné vyhodnoceni téchto dopada (tj. napriklad
prizkum mezi ekonomickymi subjekty, jaké byly jejich skutecné naklady na
upravu informacnich systémt, ndklady na vyskoleni zaméstnancti apod.). Proto
neni mozné ani urcit, do jaké miry jsou odhady citované také v této studii
skutecné relevantni, nakolik se pfedpoklady blizily realité. Sohledem na
jednordzové naklady je dulezité klast diraz na zajiSténi vcéasné a kvalitni
informac¢ni kampané, kterda muaze tyto ndklady souvisejici s pfechodem na euro
vyrazné snizit tim, Ze alespon c¢ast z nich podnikatelé i ostatni subjekty zahrnou
mezi ndklady, které by musely vynaloZit bez ohledu na pfijimani eura. Navic
uskutecnit rozhodnuti na zikladé vysSe jednorazovych naklada by bylo
neopravnéné, jelikoz spolecna ména se zavadi kvili dlouhodobym, respektive
trvalym efektim. A nakonec je tfeba zdtraznit, Ze k zavedeni eura se jiz Ceska
republika zavazala ve Smlouvé o pristoupeni do Evropské unie, kterou obcané
schvalili v referendu. Proto nejsme v pozici, kdy bychom se napfiklad v pfipadé
vycisleni pfilis velkych nakladd pro podnikatelsky sektor mohli rozhodnout
euro nezavadét.

Souhrnné rozdéleni pfimych pfinosti a ndkladi podle predpoklddané intenzity
dopadu a ¢asového horizontu jejich projevu zachycuje Obr. 3. Z obrazku vyplyva,
Ze zatimco ¢ast ndkladu je jednorazového charakteru, pfinosy jsou vesmés trvalé.

’ Riziko rustu cenové hladiny v dobé pfechodu na euro, administrativni a technické naklady a
CasteCné téz specifické naklady bankovniho sektoru.
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Na strané pfimych piinost jsou dva, které se projevi v okamziku zavedeni eura
(omezeni kurzového rizika a sniZeni transakcnich nakladd) a dva, jejichZ projev
lze ocekavat ve stfednédobém ¢i dlouhodobém horizontu po pfijeti eura (nizsi
naklady na obstarani kapitalu a vyssi transparentnost cen).

Obr. 3 Souhrn klasifikace piimych p¥inosi a nakladi zavedeni eura v Ceské

republice
Okamzity Okamzity Stfedné-az dlouhodoby

5 |
© /6 Omezeni kurzového rizika\
8‘ 4 ® Ztrata autonomni ménoveé !
T politiky a ztrata kurzové y
S politiky :
N i
c 1
5 \ -
Tt 3 © SniZeni transakénich .
«o naladu !
c |

©
& | ® BezprostiednisistrTiove :
X , |hladin |
8| g dminim |
o aklady ptechodu na euro |
R Specifické naklady - Specifické naklady :
1 ban_ iho sel . aJVIS‘[CHI bankovniho sektoru (omezeni |
emise bankd minci) pifjma z devizovych transakci) .

Jednorazovy dopad Trvaly dopad

Casovy horizont

Odhadovana intenzita dopadu pfimych pfinost a nakladti na ceskou ekonomiku: skala 1
(zanedbatelna), 2 (mala), 3 (stfedni), 4 (vyznamna), 5 (kriticka).
©: pfinosy, ®: ndklady, O: podstatné dopady, ®:nepodstatné dopady.

Veskeré pfimé ndklady spojené se zavedenim eura se projevi v okamziku jeho
zavedeni. Ztrata autonomni ménové politiky, ztrata kurzové politiky a také cast
specifickych nakladti bankovniho sektoru (omezeni pfijma z devizovych
transakci) budou trvalym ndkladem s predpokladem snizovani vyznamu téchto
nakladd s postupnou integraci ceské ekonomiky s ekonomikami ostatnich statii
eurozony. Bezprostfedni rtist cenové hladiny, administrativni a technické naklady
pfechodu na euro vcetné specifickych ndklad@i bankovniho sektoru budou
jednordzovymi ndklady, které budou vynaloZeny v okamziku zavadéni eura a ve
sttednédobém a dlouhodobém horizontu se tak jiz projevovat nebudou.
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Vv

NejdulezitéjSim pfimym pfinosem zavedeni jednotné mény je omezeni kurzového
rizika, pro subjekty realizujici transakce jen se staty pouZzivajicimi euro jde
dokonce o naprosté zruseni kurzového rizika. Vyznam tohoto pfinosu podtrhuje
skutecnost, Ze v roce 2006 smétfovalo 85,6 % ceského vyvozu do ostatnich 26 zemi
EU a 80,5% zcelkového dovozu CR pochazelo zostatnich 26 zemi EU,
zapocitame-li do toho i Bulharsko a Rumunsko, které pfistoupily aZz v roce 2007
(Eurostat, 2007).

Na strané pfimych nakladd hraji nejvétsi roli ztrdta autonomni ménové politiky a
ztrata kurzové politiky. Ostatni typy nakladi jsou s vyjimkou ztraty casti prijmu
bank ze sméndrenskych operaci jednorazového charakteru a pro rozhodovani
o pfijeti eura by nemély hrat v podstaté zadnou roli. Je zfejmé, Ze ekonomické
subjekty budou schopny se s nimi bez vyraznéjsich problém vyrovnat a také pro
ekonomiku jako celek nebudou vyznamnou pfekazkou. Je vsak dulezité, aby
vlada zajistila véasnou a kvalitni informaéni kampan, ktera vsechny subjekty
pfipravi na to, jak se jich zavadéni eura dotkne a co vSe musi pfed a po vstupu
do eurozony udélat.

Rozhodovani o tom, kdy (nikoliv zda) pfijmou euro, by proto mélo byt konano na
zékladé vyhodnoceni, zda zminéna ztrata autonomni ménové politiky a ztrata
kurzové politiky nebudou prfedstavovat prilis velké riziko destabilizace naseho
hospodatistvi, které by pfevazilo pozitiva zejména v podobé omezeni kurzového
rizika a sniZeni transakénich nakladt podporujicich v prvé fadé rozvoj
mezindrodniho obchodu a prfiliv zahrani¢nich investic, zprostiedkované pak
hospodafsky riist Ceské republiky (viz kapitola 8 Dopad zavedeni spoletné mény euro
na ekonomicky riist). Euro bychom proto méli pfijmout v dobé, kdy bude naSe
ekonomika v dostatené mire sladéna sekonomikami zemi eurozoény, aby
spole¢na ménova politika provadéna Evropskym systémem centralnich bank byla
vhodna také pro Ceskou republiku.

Nepfimym prinosim a ndklad@im, které budou vyvoldny nikoliv bezprostfedné
zavedenim eura, ale projevem pfimych pfinosti a naklad®, je vtéto studii
z divodu jejich komplexnosti vénovana pozornost v nédsledujicich samostatnych
kapitolach.

Kapitola 3 Dopad zavedeni eura na inflaci v CR

Kapitola 7 Dopad zavedeni eura v CR na mezindrodni obchodni vyménu a p¥imé
zahranicni investice

Kapitola 8 Dopad zavedeni spolecné mény euro na ekonomicky riist

Kapitola 9 Dopady zavedent eura na dariovy systém Ceské republiky
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3. Dopad zavedeni eura na inflaci v CR

Obava ze skokového nartistu cenové hladiny® v Ceské republice ihned po vstupu
do eurozény predstavuje jeden z hlavnich argument(i podporujicich tzv. pomalou
variantu pfijeti eura vnasi zemi. Zdkladnim vychodiskem pro tento ndzor je
proces dohanéni ekonomické trovné vyspélejsich zemi, se kterym je spojeno také
pFizptisobovéni cenovych hladin. Srovnatelnd cenova hladina v CR je navic
i oproti méné vyspélym clentim eurozony velmi nizkd. V praxi to znamena, ze
bochnik chleba v eurozéné je v pfepoctu na ceské koruny pomoci aktudlniho
meénového kurzu mnohem drazsi neZ tentyZz bochnik v doméaci ekonomice. DalSim
dtivodem pro obavu z rychlého cenového pfibliZovani, neboli cenové konvergence
smérem k vyspélejSim statiim eurozony po prijeti eura je ztrata moznosti provadét
vlastni ndarodni monetarni politiku po pfijeti spole¢né evropské mény a ovliviiovat
klicové arokové sazby, které jsou povazovany za dulezity desinflacni ndstroj
v rukou centrdlni banky. Uvedené logické argumenty, které jsou také casto
v diskusich pouzivany jako dtvody pro oddaleni terminu vstupu CR do
eurozony, mohou mezi vefejnosti vyvolat dojem protrzeni hraze nizkych cen
zptisobeného prijetim eura a vyvolat celkovou , protieurovskou naladu”.

Odhad vyvoje cen v Ceské republice stejné jako v dal$ich zemich aspirujicich na
vstup do eurozény vsak neni vysledkem jednoduché analyzy a nemtze byt
zalozen pouze na vysSe uvedenych argumentech. Zndmych faktort ovliviiujicich
cenovou hladinu v kandidatskych i c¢lenskych statech v ménové-integra¢nim
procesu je celd fada, pricemz o jejich vyznamu a mife vlivu procesu tvorby cen se
vedou odborné diskuse. Dalsim voditkem pro mozny odhad vyvoje cen
v kandidatskych zemich véetné Ceské republiky po piijeti eura jsou dosavadni
zkuSenosti vyspélych i méné vyspélych clenskych zemi (kde skutecné k Zddnému
protrzeni nizkoinfla¢ni hraze nedoslo — pozn.).

Zamérem této Casti studie neni vytvofit predikci vyvoje inflace v CR po zavedeni
eura podobny pfedpovédim a vyhlediim publikovanym pravidelné CNB. Cilem
textu je sezndmit ctenafe s faktory, které maji vyznamny podil na formovani
inflaéniho vyvoje v procesu integrace CR do eurozény, zhodnotit inflaéni vyvoj
v soucasnych clenskych zemich a pokusit se nastinit pravdépodobné varianty
vyvoje miry inflace v CR po piijeti spole¢né evropské mény.

® Skokovy narst je v tomto smyslu chapan jako razantni a nahlé zvyseni cen v domaci ekonomice
bezprostfedné souvisejicim s aktem pfijeti eura. Pfesné vymezeni miry inflace, jez je mozné
povazovat za skokové, je velmi subjektivni zaleZitost. Zatimco néktefi jedinci povazuji za skokové
zvy8eni cen zdraZovani v jednotkach procent, jini mohou zacit vnimat inflaci jako problém po
vy$8im cenovém narlstu.
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3.1. Proc je inflace dilezita

Na tvod uvedme par faktickych informaci o pojmu inflace. Inflace predstavuje
nartst celkové (agregatni) cenové hladiny v ¢ase a sniZeni kupni sily penéz v dané
ekonomice. Nizsi kupni sila penéz znamena, Ze za jednu penézni jednotku Ize po
zvySeni cen koupit mensi mnozstvi zbozi. Nejedna se tedy o snizovani kupni sily
obyvatelstva, nebot inflace obsahuje rtist cen, se kterymi rostou obdobné
i dichody, resp. mzdy v dané ekonomice (ackoliv k tomu nemusi dojit ve stejném
okamziku). Miru inflace tedy zménu (nartist) cenové hladiny lze méfit pomoci
tzv. CPL, tedy index spottebitelskych cen. Kbliz§imu pojedndni o zptisobech
vypoctu i variantdch zverejiiovanych CPI lze ctendfe odkdzat na internetové
stranky Ceského statistického ufadu a Ceské narodni banky, piipadné mize byt
zdrojem Eurostat - statisticky tufad Evropské unie, kde je zvefejnovan
tzv. harmonizovany index (HICP), ktery je konstruovan sohledem na
srovnatelnost ¢asovych fad jednotlivych ¢lenskych zemi EU’. K zptisobu vypoctu
je vSak nutné pfipomenout skutecnost, Ze celkovy cenovy index je pocitan jako
vazeny primér na zdkladé zmény cen polozek zahrnutych v tzv. spotfebnim kosi
obsahujicim zhruba 730 polozek ve 12 skupindch vyrobkii!®. Obsah spotfebniho
koSe a systém vah je kaZdorocné aktualizovan.

V ¢em spociva nebezpedi inflace? Ekonomice nebezpecna je predevsim padiva
forma inflace vyjadfenda dvoucifernym déislem, pficemz krajnim pripadem je
hyperinflace, kdy ceny rostou vfadu stovek a tisich procent rocné. Nasim
podminkdm vice realisticka hrozba padivé inflace vytvari celkové podnikatelsky
nepfiznivé klima, kde faktor nejistoty ohledné budouciho vyvoje zptisobuje odliv
investic z domdci ekonomiky, sniZzuje motivaci podstupovat podnikatelské riziko a
vytvari prostor pro zakofenéni inflacnich ocekavani a vyvolani nasledné setrvacné
inflace. Problémem vsak muiZe byt i jednocifernd a na prvni pohled relativné nizka
mirnd inflace, pokud neni vefejnosti ocekdvana. Neanticipovand, resp.
neocekdvand inflace zpusobuje nerovnomeérnou distribuci diichod®, tzn. Ze
napft. zvyhodnuje dluzniky oproti véfitelim, docasné snizuje redlny pifijem
obyvatel, jejichz mzdy podléhaji obvykle nepruzné indexaci a valorizaci
(dtichodci, ucitelé, statni ufednici apod.), nabourava finanéni plany vyrobcti a
obchodnikii, snizuje informacni schopnost cen apod. Neanticipovana inflace je
také faktorem nejistoty, kterd muiize zakofenit vysokd inflacni ocekavani.
Negativni i¢inek ma také tzv. nerovnomérna inflace, kde ceny nékterych poloZzek

® Rozdilovou polozkou obsazenou v HICP a nezahrnutou v narodnim CPI jsou spotfebni vydaje
nerezidentl uskute¢néné na Uzemi daného statu.

10 Vahy jednotlivych skupin poloZzek jsou odvozeny na zakladé struktury vydaji ve spotrebé
domacnosti ve zvoleném roce. Napf. spotfebitelsky citlivé polozce potraviny je v ramci spotfebniho
ko$e pro rok 2007 pfifazena vaha cca 16 %, alkoholickym napojiim a tabaku cca 8 % a bydleni a
energii cca 25 %.
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vyrobkili rostou rychleji nez jinych. Pfikladem mtize byt situace, kdy dochazi
k réistu cen spotfebitelsky vice citlivych poloZek spotfebniho koSe (potraviny,
zdravotni péce, energie apod.) pficemz stagnace, popft. i pokles cen jinych polozek
(napf. elektronika a jiné spotfebni zbozi) zptisobi, Ze celkovy index CPI se vyrazné
nezméni. Vnimani rdstu cen citlivych poloZek jako napf. potravin vsak muze
ovlivnit ocekdvani vysoké budouci inflace domacim obyvatelstvem, coz miuze
znacné zkomplikovat hlavni tkol vétSiny centrdlnich bank v podobé udrZeni
stalych cen.

Zamezeni hrozby neocekdvané ¢i neprijatelné vysoké miry inflace je hlavni
prioritou centralnich bank véetné Evropské centralni banky (ECB) a Ceské narodni
banky (CNB). Deklarovany dlouhodoby cil ECB je cenova stabilita vyjadfena 2%
mirou inflace, kterd odpovida tzv. fiktivni inflaci. Ta odrazi rast ndkladi
spojenych s inovacemi, vyzkumem a narastem kvality vyrobkd. Plnéni hlavniho
cile, kterym je cenova stabilita, nafizuje Ceské narodni bance také tistava CR. Ta se
snazi provadét politiku nizké, popft. klesajici inflace (desinflace) v ramci ménoveé-
politické strategie cilovani inflace, ktera stanovuje stfedné- a dlouhodobé infla¢ni
cile ve snaze ovlivnit tvorbu inflacnich oc¢ekavani verejnosti (o inflacnim cilovani a
vyvoji inflace v CR, bliZe viz podkapitola 3.3). Po vstupu do eurozény prevezme
tento tikol Evropska centrdlni banka, jejiZ strategie prvky infla¢niho cilovani také
obsahuje!'.

Box 8 V ¢em spociva hrozba inflace v CR po vstupu do eurozony?

Pfi strucném vysvétleni rizik spojenych svysokou, neanticiopvanou a
nerovnomeérnou inflaci se nabizi otdzka, proc se po prijeti eura bat inflace vice nez
nyni. Odpovédi je riziko definované v ramci teorie optimalnich ménovych oblasti,
kterd predstavuje zdkladni teoreticko-metodologické vychodisko odbornych
diskusi o hodnoceni pfipravenosti jednotlivych zemi formovat spolecnou
ménovou unii'?. Nejvétsi potencidlni hrozba je v rdmci uvedené teorie
charakterizovana v podobé vyskytu tzv. asymetrického Soku v nékteré clenské
zemi (resp. oblasti) ménové unie. Jednoduchym piikladem asymetrického Soku
souvisejicim s rostouct inflaci mtiZze byt neocekavany nartst agregatni poptavky —
napf. vlivem masivniho pfilivu zahrani¢nich investic, ristem spotfebitelské
poptavky ¢i nezodpovédnym zvysSovanim vydajii statniho rozpoctu nekteré ze
zemi ménové unie, pricemz ostatni zemé timto Sokem postiZeny nejsou. Narodni
centrdlni banky clenskych zemi ménové unie, jiZ na hrozbu nartstu inflace

" Pro Uplnost je tfeba dodat, Ze adresnost pouziti ménové-politickych nastroji ECB za Uc¢elem
provedeni monetarni restrikce pouze v konkrétni ¢asti eurozény je v ramci ménové unie omezena
— blize viz kapitola 3.3.

20 vyznamu uvedené teorie hovofi i skuteénost, Ze kromé jinych pocind, tak také za rozpracovani
uvedené teorie ziskal americky ekonom Robert Mundell v roce 1999 Nobelovu cenu za ekonomii.
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nemohou svymi restriktivnimi opatfenimi zareagovat, nebot tato funkce nyni
spada vyhradné do kompetenci Evropské centralni banky. Pfipadna reakce
Evropské centralni banky s cilem potlacit pfipadny inflacni nartst vsak nemuze
byt zacilena pouze na postizené staty i regiony, nebot ptisobeni ménové-
-politickych nastrojiit ECB je plosné. Pfipadné zvysovani urokovych sazeb by tak
ovlivnilo i ostatni staty ménové unie, které inflaénim tlakiim neceli. Adaptace
Sokem postizenych ekonomik v ménové unii tedy probiha jinymi alternativnimi
mechanismy - zejména pomoci fiskdlnich restriktivnich opatfeni. Z hlediska
Ceské republiky analogicky plati, Ze po vstupu do eurozény ztraci Ceska narodni
banka funkci nejvyssi ménové autority a strdzce cenové stability, a pfipadné
infla¢ni tlaky postihujici pouze nasi zemi pak musi byt feSeny alternativnimi
zpusoby.

K vyse uvedené hrozbé mozného vyskytu asymetrického Soku je nutno doplnit, Ze
prokazatelnd identifikace asymetrického Soku je v praxi problematickd. Soucasné
empirické studie se neshoduji v metodologii méfeni Sokové podobnosti, trpi

.7

slabinami zjednodusSujicich modelovych pfedpokladd a pfinaSeji rozdilné
vysledky!®®. Navic i sama teorie optimdlnich ménovych oblasti uvadi alternativni
mechanismy, které umoznuji stabilizaci ekonomiky bez pouziti zameérného
opatfeni centrdlni banky v podobé zvysSeni iirokovych sazeb ¢i zmény ménového
kurzu. Mezi mechanismy pfizptisobeni a faktory ovliviiujicimi pravdépodobnost
vyskytu a dopad pripadného asymetrického Soku Ize jmenovat stupent mobility
pracovnich sil — tedy ochotu pracovnikti st€hovat se za praci i do jinych statd,
dosaZeny stupent obchodni a ekonomické integrace, resp. vzdjemné propojenosti
s ostatnimi ekonomikami ménové unie, miru otevienosti ekonomiky, komoditni (a

teritorialni) diverzifikaci produkce, spotieby a zahrani¢niho obchodu!* apod.

Stru¢né teoretické nastinéni vyznamu asymetrického Soku ve spojitosti
s pfipadnou inflaéni hrozbou predstavuje vhodny tuvod kanalyze faktorti
mozného inflaéniho vyvoje v CR po vstupu do eurozény (resp. v pritbéhu celého
ménové-integraéniho procesu). Kromé faktorti specifickych pro tzv. dohanéjici
ekonomiky, mezi které lze fadit také Ceskou republiku, je vhodné poudit se
z vyvoje miry inflace v soucasnych ¢lenskych zemich v obdobi pfed a po zavedeni
eura.

® Pro piehled vysledkd soudobého vyzkumu Sokové asymetrie v Evropé Ize odkazat na publikace
Fidrmuc-Korhonen (2004) ¢i Lacina a kol. (2007).

' Diverzifikaci Ize v tomto ohledu vysvétlit jako rozmanitost ¢i riznorodost. Z hlediska zahrani¢niho
obchodu se napf. jedna o snahu dovazet a vyvazet do Sirokého spektra zemi a nevazat se pouze
na jednoho ¢i dva silné obchodni partnery. ZvySeni podobnosti pfipadnych Sokl také pfispiva
podobna struktura téchto partnerld v ramci zemi ménové unie. Ku prikladu pfilisna obchodni
orientace jiznich zemi eurozény Spanélska a Portugalska na zemé Jizni Ameriky v porovnani se
zbytkem eurozény by mohla vést k asymetrickému $oku na pyrenejském poloostrové zplsobeném
odklonem brazilskych a argentinskych spotiebiteld od Spanélského a Portugalského zboZi,
pri¢emz vyrobci z Némecka &i Ceska by takto postiZzeni nebyli.

26




Dopad zavedeni eura na inflaci v CR

3.2. Vyvojinflace v zemich eurozény po prijeti spole¢né
mény

Pfi odhadu mozného budouciho vyvoje miry inflace v novych ¢lenskych zemich
eurozény véetné Ceské republiky je pfinosné analyzovat dopad piijeti eura na
inflaci v soucasnych ¢lenskych statech. Jak je patrné z Obr. 4, z dlouhodobého
hlediska dosSlo v eurozoné kurcitému sladéni. Primérnd mira inflace se
v soucasnosti priblizuje hodnoté 2 %, coz je cil stanoveny Evropskou centralni
bankou. Vyvoj inflace od roku 1996 je dokumentovan na Obr. 4.

Obr. 4 Vyvaoj inflace (vyjadiené % zménou HICP) ve vybranych zemich eurozony
v obdobi 1996-2007

Austria —
Germany &
i I
Spain o
France 5
Greece E
Ireland X
Italy 3
Portugal =
‘ £
T T T T T T T T \*,\‘/\ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 1 1 1 O
PO 2R p R R B0 pB0 i PR pB i @
\99’6 '\Q’g’\ '\Q’g% '\Q’go.) '7900 {790'\ {LQQ'L {LQQ'Z) qub« {2906 '7,006 rLQQ'\

Pramen: Eurostat

Presto, Ze z vySe uvedeného obrazku je patrné dlouhodobé sladéni miry inflace,
jejiz vyvoj se ve vSech zemich zda byt podobny, resp. sladény, skutecnosti je, Ze po
celou dobu clenstvi eurozony vykazuji mnohé zemé vyznamné inflacni
diferencialy — ¢ili odchylky od primeérné miry inflace pro celou eurozénu. Jedna
se pri tom o zemé, jejichz pficiny vys$si (¢i nizsi) miry inflace nejsou shodné.
Ospravedlnénim vyssi inflace napf. pro Irsko je dlouhodoby dynamicky rist.
Divody vyssi inflace Spanélska a Portugalska — dal$ich zemf s vyssi inflaci, jsou
odlisné a nejsou podloZené podobnym ekonomickym rdstem jako v pfipadé
Irska®. Nasledujici obrazek dokumentuje odliSny vyvoj miry inflace v ¢lenskych
zemich v porovnani s primérnou hodnotou inflace v eurozoné.

1% O priginach vyssi inflace ve Spanélsku a Portugalsku vice viz 3.4.2.
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Obr. 5 Mira inflace v ¢lenskych statech eurozény ve vybranych letech

— Pramérna inflace v eurozoné 2,2 %

Pramen: Eurostat

2002 2003
50 5,0
4,5 47— 4,5
4,0 — 4,0 -
35 w0 R 35 A8 |
34
g 30 — g 30 e —
8 25 B B Emm mm mm B 8| 25 —22— — — —
= = 25
£ 204 m B & B B B BB B £ 204 O E R
1,54 B B BN B B B B BE BN BN B 1,54 "B BN BN BN BE BE BE BE B
1’0,71'4i Il bl .- =N = = = = = Em = 110,710i13i1.3i’i Il EI =N =N = = Em =
(E2E B B e B B B B B EE EE mE B o5+ — — — — — —
0,0 + + t : : + + 0,0 : t t + + + + + +
DE BE AT FR Fl LU IT ES PT GR NL IE DE AT Fl BE FR NL LU IT ES PT GR IE
——Pr?m?rna inflace v eurozéon? 2,2|% ——Pr?m?rna inflace v eurozéon? 2,1|%
2004 2005
5,0 5,0
45 457
' 4,0 +
4,0 o | o
o 3,5 @3‘0 54 Ps
S| Q 9, B
“—; gvg 73-073'173'27 325+ 25
=7 25 £2,0 222 —P2— — — —
2,0 4 W8 20 P23 28 23 | L | | 1,5 + 19 19
1.5 ' I I BN BN BN B B EE s .5
! 14 10 +
K B B EEEEE R 05 | 8
0,5 753 BEEEEEEEE BN 0,0 t t t t t t t t t t t
0,0 } t } } t t t t t t
FI NL DE FR AT PT IE IT BE ES GR LU
FI NL DE BE AT IE FR IT PT GR ES LU
— Primérna inflace v eurozoné 2,1 % — Priméma inflace v eurozoné 2,2 %
2006
5,0
4,5
4,0
3,5
8310 @ ]
825 2’773,073,07 H 1
“EZ,O 22— 23— - == . | | |
T 1,5 17— 171819 - - - - — — -
[t = = = = =B B = = =B = = 1
05+ — — — — — 1
0,0 t t t t t t t t t t t
FI NL AT DE FR IT BE IE LU PT GR ES

Z obrazku je patrné, Ze v rdmci eurozdény existuje urcita skupina stati zahrnujici
Spanélsko, Portugalsko, Recko a Irsko, které vykazuji trvalé inflaéni diferencialy
(rozdily oproti primeéru eurozény). Na druhou stranu mtizeme nalézt staty
strvale velmi nizkym rtstem cenové hladiny — napf. Némecko, Finsko a
Rakousko. Detailngjsi rozbor vyvoje miry inflace v eurozéné v obdobi jejiho
vzniku a letech nasledujicich je obsaZen v kapitole 11 Studie o poznatcich se
zavddénim eura z vybranych zemi Evropské unie a strategie tvorby cen ve vyrobnich
podnicich a obchodé.
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3.3. Faktory vyvoje inflace v CR souvisejici s procesem

ménové integrace

Na tvod analyzy faktorti ovlivitujici vyvoj inflace v Ceské republice v souvislosti
s prijetim eura je tfeba uvést, Ze neni dost dobfe mozné separovat a odhadnout
dopad infla¢nich impulsti spojenych pouze s aktem vlastniho pfechodu na
spole¢nou evropskou ménu. Vyznamné faktory ovliviiujici troven cenové hladiny
CR po vstupu do eurozény jsou ¢inné jiz nyni a souviseji s celkovym integraénim
procesem ceské ekonomiky do eurozény. Plisobnost téchto faktort pretrva i po
vstupu do spolecné ménové unie, pficemz intenzita ptisobeni nékterych znich
bude v souvislosti s pfijetim eura pravdépodobneé vyssi. Predikce, resp. vytvoreni
moznych scénatti vyvoje miry inflace v CR po vstupu do eurozény bez zohlednéni
klicovych dlouhodobych faktorti spojenych s celym procesem ménové integrace
by nebyla mozna.

3.3.1. Maastrichtska kritéria, Pakt stability a ristu a danova
harmonizace

Ceska republika stejné jako ostatni zemé musi pied vstupem do eurozény
prokdzat svoji pfipravenost naplnénim maastrichtskych konvergenénich kritérii.
Jednim z nich je také kritérium cenové stability, které je definovano jako takova
prumeérnd mira inflace méfena za poslednich dvandct mésicti pred Setfenim, jez
neptekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tii clenskych
zemli, které dosdhly za stejné obdobi nejlepSich vysledki v oblasti cenové stability.
Tab. 2 ukazuje plnéni tohoto kritéria Ceskou republikou za rok 2006 v porovnani
s vybranymi kandidatskymi zemémi.

Tab. 2 Vyvoj miry inflace (primérna ro¢ni zména HICP v %) a konvergen¢ni
kritérium cenové stability

Rok Ceska Estonsko | Madarsko | LotySsko Polsko | Slovensko
republika
2004 2,6 3 6,8 6,2 3,6 7,5
2005 1,6 4,1 3,5 6,9 2,2 2,8
2006 2,2 4,3 3,5 6,7 1,2 4,3
Referencni hodnota 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8

Pramen: Konvergencni zprava ECB, prosinec 2006
Pozn.: Udaje za rok 2006 se vztahuji k obdobi listopad 2005 az Fijen 2006; referen¢ni hodnota taktéz
za obdobi listopad 2005 aZ fijen 2006.

Z vysledkii je patrné, Ze Ceské republika patii mezi zemé, které nemaji s pInénim
infla¢niho kritéria vyraznéjsi problémy. Jednou z p¥icin je dlouhodobé desinfla¢ni
politika Ceské narodni banky uplatfiovand v rezimu cilovani inflace ve spojeni
s vy$sim rlistem produktivity, ktery teprve vroce 2005 dorovnal riist mezd.
Dal$im faktorem puisobicim pozitivné na desinflaci je dlouhodobé zhodnocovani
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ménového kurzu koruny viiéi euru i dolaru. V nejbliZsich letech se podle CNB a
daldich instituci d4 ocekdvat mirné zvySeni spotiebitelskych cen zapficinéné
harmonizaci nepfimych dani v rdmci EU, rostoucimi cenami potravin a ropy, a
potencialné i riist ndklad prace spojeny s nedostatkem nabidky pracovnich sil na
trzich prace ve vztahu k dynamickému ekonomickému riistu v CR.

Z dosavadniho vyvoje spotiebitelskych cen v CR a souvisejictho chovani CNB je
patrné, Ze ceskd centrdlni banka nehodld ustoupit ze svych priorit v podobé
fixniho cilovani a dodrZeni planované trajektorie vyvoje inflace smérem k cili roku
2010 ve vysi 2 % (s toleranénim pasmem + 1 %), a to i pfesto, Ze jiz nyni je patrné,
7e vlada s koneénou platnosti rezignovala na toto datum vstupu. Zadné jiné
zdvazné datum pfitom nestanovila'®. Také reformni snaha vlady jejiz
doprovodnym jevem by mélo byt deklarované plnéni fiskalnich kritérii
rozpoctovéeho deficitu a vladniho dluhu by méla byt zadrukou pozitivniho vyvoje
ve smyslu daldiho nezvySovani vladnich vydaji (relativné k HDP), které
predstavuje tradicni proinflacni impulz. A konecné wurcujicim faktorem
dlouhodobé nizké inflace v obdobi pfed vstupem do eurozény je také nutnost
plnit maastrichtské kritérium cenové stability.

Zde se vsak nabizi otadzka, jestli nedojde po pfijeti eura k prudkému a nahlému
zdrazovani z titulu ztrdty ménové-politické kompetence CNB. Po vstupu do
eurozény piebira funkci tviirce ménové politiky v CR Evropska centralni banka.
Jeji priority jsou shodné se soucasnymi cily CNB (viz Konzistence priorit ménové
politiky CNB a ECB). Také fiskalni politika vlady bude i nadale omezena nutnosti
dodrzovat Pakt stability a rustu, ktery vymezuje pravidla pro rozpoctové chovani
vlad ¢lenskych stati véetné pfipadnych sankci. Jednim z proinfla¢nich impulsti
v CR je v soucasnosti datiovd harmonizace, ktera obsahuje také zvyseni nékterych
nepiimych dani. S ohledem na predpoklédané datum vstupu CR do eurozény az
v letech po roce 2010 existuje velkd pravdépodobnost, Ze daniova harmonizace
bude jiz vuvedené dobé ukoncena a tento vsoucasnosti ¢inny impuls bude
eliminovan.

3.3.2. Zaokrouhlovani cen a psychologické efekty pfi pfechodu na
euro

Euro si mezi mnohymi lidmi soucasnych ¢lenskych a postupné i kandidatskych
stath ziskalo povést ptivodce zdraZovani cen. Nejsilnéjsi hlasy o ,drahém euru”,
které prineslo zdraZeni do obchodii, byly v prvnich letech po prfechodu na
hotovostni euro slySet ze silnych ekonomik Némecka a Italie. Nespokojenost
s tdajnym vlivem na maloobchodni ceny pak vytvofila jakousi protieurovskou

'® Viz spole&ny dokument viady CR a CNB Aktualizovana strategie pfistoupeni Ceské republiky
k eurozoné ze dne 29. 8. 2007.
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naladu, jez se Sifila a stale $ifi po Evropé€ a jeZ je patrnad uz i v nasi zemi. Jaka jsou
viak fakta? Mira inflace méfend indexem spotfebitelskych cen — ¢ili vyzkumem
cenovych zmén v celém spotfebnim kosi nejcastéji kupovanych polozek - se
v uvedenych statech vyrazné nezménila. Obdvané ,skokové zdrazeni” spojené
snahlym a razantnim zvySenim cen v okamZiku prfechodu na hotovostni euro
v ¢lenskych statech eurozony po roce 2002 nenastalo. Skutecné vsSak bylo
zaznamenano zdrazeni nékterych poloZek ve spottebitelském kosi, jejichz pti¢inou
bylo zfejmé zaokrouhleni cen smérem nahoru, popt. obchodnici vyuzili okamzik
prevzeti eura ke zvySeni svych cen. Stalo se tak u spotfebitelsky citlivych polozek
— nékterych potravin, ndpoji, sluzeb restauraci, kavaren, hotelt1””. Podivame-li se
viak na celkovy spotfebni kos, zjistime, Ze ceny nékterych poloZek — napf.
elektroniky a spotfebniho zbozi se nezménily, popf. dokonce klesly. Celkovy
index spotfebitelskych cen pak zakolisal pouze mirné, jak je patrné z Obr. 6.

Obr. 6 Vyvoj miry inflace ve vybranych zemich eurozény v obdobi pired a po vstupu
do eurozony
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Euro a efekt zaokrouhleni zménu kupni sily obyvatel ve svych statech nepfineslo.
ECB odhaduje, Ze efekt zaokrouhleni pfispél ke zméné indexti spottebitelskych

7 zde je v8ak nutno poznamenat, Ze rlst cen zaznamenany v uréitych sektorech ekonomiky
nemusel nutné vyplyvat z u€elového zaokrouhlovani nebo ,Istivého* vyuZiti situace obchodniky.
K cenové korekci odrazejici prabézny rust naklad(i dochazi pravidelné v sektoru obchodovatelného
zboZi i sektoru sluzeb. VZdy je vSak problém v nacasovani tohoto kroku a obvykle se &eka na prvni
krok cenového vidce (mald cukrarna si nedovoli zdrazit kdvu dfive nez sousedici hotelova
kavarna). Nabizi se tedy vysvétleni, ze pfijeti eura byl pouze vhodny okamzik k dal$i opodstatnéné
cenové korekci. Ve stejném duchu hovofi také prizkum mezi provozovateli hotell, kavaren a
restauraci ve Slovinsku, kde v prosinci 2006 — posledni mésic pfed pfijetim eura doslo k zvySeni
cen o 3,6 %, pficemz dlouhodoby primér mésiéni mezirocni zmény v uvedeném sektoru cini
0,3 %. ECB odhaduje, Ze pouze samotny akt pfechodu Slovinska na euro pfispél k narlstu
Slovinského HICP (harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen) o 0,2-0,3 % (ECB, Monthly
Bulletin, June 2007).
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cen v zemich eurozdny v fadu desetin procentniho bodu. Nutno také zduraznit, ze
pokud ma cenu o vlivu efektu zaokrouhlovani na narodni cenovou hladinu viibec
diskutovat, pak se jedna o dopad kratkodoby, navic nevyznamny.

Co je vSak tedy pricinou oné Spatné povésti eura jako plivodce vSeho zdrazovani?
Vysvétleni spociva ve fenoménu tzv. vnimané inflace. Primérny clovék velmi
citlivé vnima zdraZeni tradicnich spotfebitelskych polozek (rohlikti, piva apod.),
byt jen nepatrné. Snizeni cen jiz takovou vahu neptiklada. ZkusSenost z rtistu cen
kazdodenné nakupovanych poloZek spotiebniho kose, které vsak netvofi vétSinu
celkovych vydaji, prenesli spotfebitelé do svého celkového pocitu o vyvoji
celkové cenové hladiny v zemi. Druhym ptvodcem Spatné povésti je neustalé
pfepoditavani soucasnych cen v euru na pttvodni ceny v ndrodnich ménach z roku
2001. Jak vyplyva z pravidelnych prazkumi vefejného minéni (Eurobarometr),
znacné procento obyvatel eurozony stale prepocitdva a srovnava ceny i po péti
letech po zavedeni eura v hotovostni podobé®. Vysledkem pak je dojem
o Spatném vlivu eura na narodni ceny.

Popsanému problému zaokrouhlovdni nepodloZenému odpovidajicim rtstem
nakladd a nezadoucim psychologickym efektim pfechodu na euro lze z velké
casti zamezit cilenou informacni kampani a dalSimi nastroji narodnich strategii
prechodu na euro v sou¢asnych kandidatskych statech véetné Ceské republiky.

3.3.3. Ztrata narodni mé&nové politiky po vstupu CR do eurozény

Ptijeti eura bude pro nasi ekonomiku znamenat zasadni zménu také ve zptisobu
kontrolovani a ovliviiovani ndrodni cenové hladiny. Po vstupu nasi zemé do
eurozony pfijde Cesk4 narodni banka o funkci straZce cenové stability a tato tloha
bude pfenesena na Evropskou centralni banku. Rozdily mezi ptisobenim ECB a
CNB na ceské ceny lze shrnout do dvou oblasti. Prvni z nich je odlisny zptisob
ovliviiovani cen a fizeni, resp. snizovani miry inflace. Ceskd narodni banka
provadi svoji ménovou politiku v rdmci rezimu cilovani inflace (vysvétleni viz
dale). Evropska centralni banka ciluje penéZzni zdsobu (sleduje a ovliviiuje rtst
celkové penéZni zasoby s ohledem na vyvoj miry inflace v eurozéné). Druhym
rozdilem je akceschopnost Evropské centralni banky na mozné inflacni tlaky, které
se projevi pouze vnasi zemi ¢i okolnim regionu avSak nepostihnou vétSinu
eurozony. V takovém pfipadé neni v zajmu ECB aktivné zasahovat. Tento tkol
pak pfipadd na jednotlivé narodni vlady, které musi pfi inflacni hrozbé omezit
vladni vydaje ¢i ptipadné vstoupit do procesu mzdové tvorby v domaci zemi.

Vratime-li se k rozdilnému rezimu ménové politiky, je tfeba upozornit na zasadni
vyznam infla¢nich o¢ekdvani v procesu vyvoje inflace v ekonomice.

'® VVice o fenoménu vnimané inflace napf. Lacina 2007.

32



Dopad zavedeni eura na inflaci v CR

Box 9 Infla¢ni ofekavani a jejich vliv na inflaci

Mnozi ekonomové trvaji na ndzoru, Ze inflaci si z velké c¢asti ekonomika vytvari
sama (pokud ji nedovazi od vyznamnych obchodnich a ekonomickych partnert,
¢i neni zptisobena jinymi Soky). Déje se tak z dtivodu tvorby a zafixovani
infla¢nich ocekavani — tedy ocekavani budouciho vyvoje inflace obyvatelstvem,
resp. vSemi ekonomickymi subjekty v zemi. Pokud budou lidé znéjakého
divodu (napf. v disledku minulé inflacni zkuSenosti ¢i Sifeni pesimistickych
ocekavani z diivodu strachu z prijeti nové mény) ocekavat budouci inflaci v urcité
vysi, mohou tato ocekavani, pokud nebudou centralni bankou pfesvédceni
o opaku, promitnout do svého chovani. Odbory si tak vynuti zvySeni mezd
umérné k ocekdvanému nartstu cenové hladiny, firmy sva infla¢ni ocekavani
zabuduji do novych obchodnich kontrakt(i ve snaze zvysit trzby, najemci zvysi
najmy, banky urokové sazby, obchodnici findlni produkci apod. Vysledkem pak
je skutecnd inflace, ktera je zptisobena (v horsim ptipadé vyhradné) ptivodnimi
vyS$imi inflaénimi ocdekdvanimi. Pokud se tato inflacni ocekdvani nepodari
centrdlni bance vymitit, pak vyslednd inflace, kterd nastane bez faktické pficiny
v realné ekonomice, ma tendenci stavat se setrvacnou.

Podstatou provadéni infla¢éniho cilovani v Ceské republice je snaha Ceské narodni
banky pozitivné ovlivnit pravé vyse popsana inflaéni ocekdvani ceskych
ekonomickych subjektii. CNB pravidelné stanovuje inflaéni cile pro budouci
obdobi, jejichZ naplnéni pro ni znamenaji jasny a vefejny zavazek. Ke splnéni
svych cilti pouziva CNB zejména néstroje zmén urokovych sazeb, jez jsou pro
ekonomické subjekty signalem dalsiho inflaéniho vyvoje v zemi. Cim tspésnéjsi je
centralni banka v plnéni svych inflacnich cild, tim vyssi kredibilitu ziskava a stava
se pro vefejnost dtivéryhodnéjsi. Tab. 3 prezentuje infla¢ni cile CNB pro obdobi do
roku 2009, resp. vstupu do eurozony. Druhy z cilti ve vysi 2% inflace je shodny
s cilem ECB pro primér eurozony.

Tab. 3 Inflaéni cile CNB stanovené v celkové inflaci pro obdobi od roku 2006 do data
vstupu do eurozony

; . Inflacni cil v %
Gl (s toleranci £1%)
leden 2006 — prosinec 2009 3
leden 2010 — vstup do eurozony 2

Pramen: CNB
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Obr. 7 Vyvoj inflace a plnéni infla¢nich cili CNB
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Po zvaZeni vySe uvedenych faktori se nabizi otdzka, kdo bude usmérnovat
inflaéni o¢ekavani ekonomickych subjekti po vstupu CR do eurozény. Soucasti
odpovédi musi byt jisté konstatovani, ze pfipadny rist infla¢nich ocekavani je pro
nasi ekonomiku po piijeti eura nezadouci, nebot funkci Ceské narodni banky jiz,
nebude mozno obnovit. Uvedenou hrozbu je vsak tfeba zmirnit detailnéjSim
popisem ménové politiky Evropské centralni banky.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, po vstupu do eurozény prechazi funkce hlavni ménové
autority do rukou ECB. Ta prosazuje nizkoinflacni politiku se stanovenym
dlouhodobym inflacnim cilem (resp. definici cenové stability), pfi¢emz kromé
cilovani penézni zasoby je druhym pilifem monetdrni politiky ECB kratkodobé az
sttednédobé cilovani makroekonomickych ukazatel vcetné cenovych a
nakladovych indikdtort, coz lze ztotoznit s dulezitymi rysy cilovani inflace.
Soucasti druhého pilife ménové politiky ECB je zvefejnovani ekonomickych
analyz vcetné predikci inflace. Ty by mély byt voditkem pro tvorbu inflac¢nich
o¢ekavani ekonomickych subjekti jak v eurozéné, tak i v Ceské republice jakozto
¢lenském statu unie — podobné, jako tomu je v nasi zemi v obdobi pfed vstupem.?
PrestoZze ECB neuplatriuje rezim infla¢niho cilovani, jeji soucasna strategie prvky
tohoto pristupu obsahuje, pficemz duleZitym spojujicim aspektem je také priorita
udrZeni cenové stability eurozény na tirovni podobné dlouhodobému cili CNB.

¥ Kromé uvedené navaznosti a podobnosti ménovych reziml obou instituci je tfeba uvést, ze
monetarni politiku CNB Ize zt&Zi povaZovat za nezavislou na vlivu sousednich, resp. vyznamnych
evropskych ekonomik. Jak jiz bylo uvedeno vy$e, Ceska republika je malou otevienou
ekonomikou, jejiz ekonomicky vyvoj, v€etné vyvoje inflacniho je silné zavisly na ekonomickém
vyvoji v zemich hlavnich obchodnich partneri. Nabizi se tedy otdzka, do jaké miry je provadéni
ménové politiky CNB ,taZzeno* vyvojem v eurozoné a politikou ECB jiz nyni.
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Obr. 8 Vyvoj miry inflace (vyjadiené % piiristkem HICP) v CR a eurozoné
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Pramen: Eurostat

Ptes vyse uvedené podobné rysy ménovych rezimti ECB a CNB je nutno zavérem
této casti textu konstatovat, Ze ztrata moznosti provadeét vlastni narodni ménovou
politiku v eurozoné by mohla pfi vyskytu tzv. asymetrického Soku pfindsejiciho
vyssi inflaci pfedstavovat problém?. Asymetricky Sok (podobny napt. tomu, ktery
je popsan v uvodu kapitoly), jez nepostihuje vSechny zemé eurozony stejné a
nemd puvod ve zméné domadcich inflacnich ocekdvani, vyzaduje adresny zasah
narodni centrdlni banky v podobé zmény nastaveni urokovych sazeb, popft. také
reakci fiskalni politiky vlady (napf. sniZenim vladnich vydajt, snahou o zabrzdéni
ristu mezd apod.). ECB vSak nastaveni urokovych sazeb nezméni, pokud
uvedenym Sokem nebude postizena vétSina zemi, resp. vétsi ¢ast eurozony. Proces
prizptisobeni se Soku a postupného snizovani inflace v postizené zemi, tak musi
probihat jinymi zptisoby nezZ restriktivni politikou narodni centralni banky.

3.3.4. Nizka vychozi srovnatelna cenova hladina ve vztahu
k ekonomické urovni

Ceska republika je povazovana za tzv. dohangjici ekonomiku vyznalujici se
vysSim pramérnym riistem HDP v porovnani s ,,dohanénymi vyspélejsimi staty”.
Tento rozdil, resp. ristovy diferencial zplisobuje také tzv. redlnou konvergenci,
¢ili priblizovani ekonomické turovné vyjadrené velikosti HDP na jednoho
obyvatele urovni ¢lenskych stati eurozony.

% Na tomto misté je nutno konstatovat, ze pravdépodobnost vyskytu asymetrického Soku se
snizuje s vy$§im stupném podobnosti hospodarskych cykll — tedy dlouhodobé podobném vyvoiji
HDP v &lenskych zemich eurozény.
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Tab. 4 Konvergence ekonomické irovné kandidatskych zemi k eurozéné

Zemé / rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Eurozéna (12 zemi) 100 100 100 100 100 100 100 100
Ceska republika 60,9 | 60,2 | 62,0 | 62,7 | 658 | 685 | 694 | 72,0
Madarsko 71,0 | 736 | 68,7 | 70,8 | 70,2 | 68,3 | 68,5 | 68,4
Polsko 42,5 | 425 | 420 | 43,0 | 43,8 | 457 | 45,9 | 481
Slovensko 446 | 442 | 46,2 | 483 | 49,3 | 51,0 | 53,9 | 56,8
Slovinsko® 68,7 | 69,1 | 694 | 720 | 736 | 76,5 | 78,0 | 80,5

Pramen: Eurostat
e Slovinsko je od 1.1. 2007 ¢lenem eurozdny.

Udaje vTab. 4 vypovidaji o soufasném vyvoji konvergenéniho procesu
ekonomické urovné kandidatskych zemi k priaméru eurozony. Vstupnim
ukazatelem je HDP na jednoho obyvatele. Tento ukazatel v podstaté popisuje
velikost realného bohatstvi, resp. primérny Zivotni standard priamérného
obyvatele statu. Sjistou davkou zjednoduseni lze fici, Ze srostoucim HDP na
hlavu roste Zivotni tiroven obyvatel.

VSechny vybrané zemé dlouhodobé konverguji k eurozéné az na vyjimky
v jednotlivych dil¢ich obdobich. Kromé dalsich faktorti ekonomického rtistu, mezi
které patfi pfiliv pfimych zahrani¢nich investic motivovany dostupnosti
kvalifikované a pfitom levné pracovni sily, rostouci tiroven spotfeby obyvatelstva
spolecné s investicemi firem je dtlezitou determinantou indikované konvergence
soucasna stagnace nejvétsich clenskych zemi eurozény, predevsim Némecka.
Nejvyssi ekonomické urovné vzhledem k eurozéoné dosahuje z analyzovanych
zemi Slovinsko, které je od pocatku roku ¢lenem eurozony.

S procesem dohanéni ekonomické urovné souvisi také proces pfibliZovani
srovnatelnych cenovych hladin. Srovnani vyvoje ekonomické trovné a cenové

hladiny poukazuje na existujici vzajemnou korelaci mezi témito ukazateli, coZ
doklada také Obr. 9.
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Obr. 9 Ekonomicka aroven v PPS a srovnatelna cenova hladina v eurozoné a
vybranych kandidatskych zemich (rok 2006)
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Pozn.: Do analyzy nebylo zahrnuto Lucembursko pro své extrémni hodnoty HDP na obyvatele
v PPS vyplyvajici ze specifické povahy ekonomiky ve vztahu k poctu obyvatel v rdmci
eurozony.

Z obrazku je patrné, Ze Ceska republika leZi pod trovni regresni p¥imky, ¢ili Ze
patfi mezi zemé, jejiz cenovad hladina je podhodnocena relativné k dosaZzené
ekonomické turovni?’. To v podstaté znamend, Ze zivotni standard obyvatel
(méfeno velikosti redlného bohatstvi pfipadajictho na jednoho obyvatele) roste
rychleji, neZli srovnatelna cenova hladina. K vyrovnavani cenovych hladin
kandidatskych a soucasnych vyspélych ¢lenskych ekonomik dochdzi v soucasné
dobé dvéma kandly. Prvnim z nich je vyssi domaéci inflace v dohanéjici ekonomice
v porovnani sekonomikou ,dohdnénou” (tzv. infla¢ni diferencidl) a druhy
umoznuje proces cenového pfiblizeni formou zhodnocovani nomindlniho
ménového kurzu. V praxi cenova konvergence znamend (pouZzijeme-li podobny
piimér jako na zacatku kapitoly), Ze rozdil ceny bochniku chleba v eurozéné a
v domdci ekonomice se po prepoctu ménovym kurzem snizuje. SrychlejSim
rastem HDP, a tedy i redlného diichodu obyvatel dohanéjici ekonomiky a
srovnavanim cenovych hladin tak roste i kupni sila obyvatel domdci ekonomiky
ve vztahu k zahraniéf. Z vyvoje miry inflace a ménového kurzu (k EUR) v Ceské
republice je patrné, ze v Ceské republice je v soucasné dobé z hlediska cenové

2! Podobné vysledky potvrzuji napf. prace Cihak, Holub (2003).
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konvergence cinny pfrevazné kandl kurzovy. Tab. 5 prezentuje vyvoj cenové
konvergence CR a vybranych kandidétskych statii k eurozéné.

Po vstupu do eurozdény, scimz souvisi uzavieni kurzového kanalu, bude
k dalsSimu cenovému pribliZovani dochazet prostfednictvim inflacnich
diferenciali a z tohoto pohledu tedy soucasna nizka cenova uroven pfedstavuje
do budoucna jeden z dtileZitych inflac¢nich faktort.

Tab. 5 Cenova konvergence (vyjadiena pomoci vyvoje srovnatelnych cenovych hladin
soukromé spotieby domacnosti) kandidatskych zemi k eurozéné

Zemé / rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Eurozoéna (12 zemi) 100 100 100 100 100 100 100 100
Ceska republika 454 | 47,8 49,4 56,4 52,6 52,9 56,5 59,1
Madarsko 46,0 | 489 | 52,3 | 56,7 | 56,2 | 59,3 | 61,5 | 58,4
Polsko 50,7 | 57,6 | 64,0 | 60,5 | 52,5 | 51,3 | 60,0 | 61,2
Slovensko 39,6 | 441 429 | 44,3 | 48,9 52,9 54,3 56,7
Slovinsko 724 | 725 | 730 | 735 | 736 | 726 | 735 | 73,8

Pramen: Eurostat

Box 10 Proces dohanéni ekonomické uirovné a vznik infla¢nich tlaki v CR po pFijeti eura

V textu jiz mnohokrat zaznélo, ze Ceska ekonomika se pfiblizuje ekonomické
urovni vyspélejsich stati v eurozoné, a proto ji lze oznacit jako dohanéjici.
O procesu dohdnéni nejlépe svédci tdaje v Tab. 4 ilustrujici vyvoj HDP na
jednoho obyvatele v CR ve vztahu k eurozéné. Souvisejici proces dohénéni
cenové urovné vyspélych statli, i kdyZ pomalejSim tempem pfi nizsi vychozi
urovni, je prezentovan pomoci Tab. 5. Dalsim dokladem je vyvoj roéniho tempa
rastu HDP.

Obr. 10 Tempo ristu HDP v % ve vybranych dohanéjicich ekonomikach a eurozoné
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Pramen: Eurostat
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Jak vyplyva z Obr. 10, také vyssi primérny ro¢ni rast HDP v Ceské republice a
daldich ekonomikdach aspirujicich na prijeti eura dokldda o procesu dohanéni
zivotniho standardu zemi smérem na zdpad od nas. Sprocesem redlné
ekonomické konvergence tedy pfibliZovani ekonomické urovné vyspélych
zemich souvisi také proces dorovnavani cenovych hladin, ktery lze uskutecnit
prostfednictvim posilovani ménového kurzu. Ceska narodni banka v soucasné
dobé ciluje inflaci relativné nizkych hodnot, coz znamend, Ze k cenovému
vyrovnavani probihd postupné prostfednictvim dlouhodobého trendu posilovani
¢eské koruny vii¢i euru. Dlouhodoby trend vyvoje kurzu ceské koruny k euru
ilustruje Obr. 24. Po pfijeti eura vSak ménovy kurz zanikne a snim i jeden
z kanalt (¢i ventill) procesu cenového piibliZovani. To se nutné projevi ve vyssi
inflaci u nds nez v eurozoné. Je vsak tato inflace Skodliva? Odpovéd zni ne,
pokud jeji zdklad prameni prevazné z procesu dohanéni ekonomické turovné.
Jinymi slovy pokud bude tempo rastu produktivity prace v céeské ekonomice
popt. dalSich dohanéjicich ekonomikach vyssi nez v eurozoné. Opét v duchu
definice zuvodu kapitoly pripomenime, Ze tato inflace neméni kupni silu
obyvatelstva v doméci ekonomice. Dosavadnim vyvoj produktivity prace v Ceské
republice a dalSich kandidatskych zemich je ilustrovan v Tab. 6.

Tab. 6 Meziro¢ni % rist produktivity prace v dohanéjicich ekonomikach oproti EU-15

Zemé / rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ceska republika 4.1 4 6,6 1,7 3,9 3,7 -
Polsko - - 4.1 4.3 4.8 4 0,6
Madarsko 0 7 6 49 43 5,6 4.4
Slovensko 2,5 2,5 3,3 7.8 6,8 3,6 2,6
EU-15 1,5 2,8 0,8 1,5 1,3 1,5 1

Pramen: Eurostat
Pozn. Za obdobi 2005 pro Cesko a 1999 a 2000 pro Polsko tidaje nejsou k dispozici.

Box 11 Balassa-Samuelsonayv efekt

Jednim z faktorti ovliviiujici inflaci v zemich aspirujicich na vstup do eurozony,
které fadime mezi tzv. zemé dohanéjici, je Balassa-Samuelsontiv efekt (B-S efekt).
Uvedeny efekt vysvétluje pfi¢iny vzniku infla¢niho diferencidlu, tedy wvyssi
inflace u tzv. dohanéjicich zemi s vyssim ekonomickym rlistem a vysS$im rtstem
produktivity nez v zemich dohdnénych (z naseho pohledu jde o zemé eurozony).
Zminény model je vsoucasné dobé velmi popularnim subjektem pro jeho
rozsifovani, modifikaci a aplikaci na zemé Evropské unie?.

22 7de Ize odkazat napf. na praci Cihak, Holub (2003), ktefi predstavuji nékolik modifikaci B-S
modelu ve vztahu k modernich teoriim ekonomického rlstu.
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Zakladnim predpokladem B-S modelu je tplné rozliSeni mezi obchodovatelnymi
a neobchodovatelnymi statky, pfiéemZz produktivita prace roste rychleji
v obchodovatelném sektoru®. Tomu odpovida i tumérny rast mezd v daném
sektor. Mzdovy nartist se pak sifi i do neobchodovatelného sektoru, cemuz se
prizptisobuje i rostouci cenova hladina. Vysledny celkovy nartist cenové hladiny
vdané ekonomice je tedy =ztohoto pohledu zplisoben nariistem mezd
v neobchodovatelném sektoru (rtstem mezd kadefnikd, pracovniki post,
restauraci, hotelt apod.), ktery neni podlozen odpovidajicim riéistem produktivity
prace.

Soucasné empirické studie existenci Balassa-Samuelsonova efektu vesmeés
nezpochybniuji, nicméné shoduji se na jeho relativné malém vlivu, resp. nizkém
prispévku k celkové inflaci v dohdnéjicich zemich. Napt. Schadlerova a kol.
(2005) sumarizuji vysledky nékterych praci zabyvajicich se odhadem podilu B-S
efektu na inflaci vkandidatskych zemi, pricemz prispévek k celkové inflaci
odhaduji v rozmezi 1-2 % ro¢né (1,6 % pro CR).

Dulezita poznamka k predikci inflace po zavedeni eura v CR

Na konec subkapitoly vénujici se charakteristice determinant vyvoje miry inflace
vCR souvisejicimi s procesem ménové integrace je tieba dodat dileZitou
poznamku. Kromé vyse uvedenych faktort se na vyvoji inflace po nasem vstupu
do eurozény budou i naddle podilet vlivy, které pfimo s procesem pfijeti eura
nesouviseji. Tyto vlivy (ekonomickd situace hlavnich obchodnich partnert,
ocekdvany vyvoj cen ropy, ocekdvany vyvoj domdci realné ekonomiky, fiskalni
politiky vlddy apod.) jsou zohlednény v predikénich modelech Ceské néarodni
banky a na jejich zdkladé jsou pak vytvareny predikce a vyhledy o budoucim
vyvoji v CR. Otazkou tedy zlistavd, nakolik se kromé téchto uréujicich faktort do
vyvoje inflace promitnou ty, které piimo souviseji s procesem euroizace CR.

Dalsi dilezitou pozndmkou je upozornéni, Ze ani expertni tymy CNB, piip. jinych
centralnich bank a instituci obvykle nepublikuji predikce inflace v dlouhodobém
horizontu 5 a vice let, ve kterém je pfijeti eura v nasi zemi uvazovano. Vysledné
predikce pak stoji na notné mife zjednodusujicich ¢i odhadnutych pfedpokladt a
vysledna predikce pak byva kaZzdorocné korigovana na zdkladé zptesnénych ci
noveé identifikovanych vstupnich proménnych.

Presto se v nasledujici kapitole pokusime o nastinéni moznych scénaft vyvoje
miry inflace v nasi zemi po zavedeni eura, pficemz se budeme opirat zejména

% pro vysvétleni uvedme, Ze obchodovatelny sektor je tvoren produkci vyrobkl a sluzeb, se
kterymi Ize obchodovat na mezinarodnich trzich. Neobchodovatelny sektor tvofi predevSim
sluzby — napf. kadernictvi, post, restauracni, ubytovaci a kulturni zafizeni apod.
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o vySe provedenou kvalitativni analyzu faktori miry inflace souvisejicich pfimo
s procesem ménové integrace.

3.4. Scénare vyvoje miry inflace v CR v obdobi vstupu do
eurozony

Pojmenovéni a popis duleZitych faktorti procesu piijeti eura v CR nam nyni
umoznuje s jistou davkou zjednoduseni zkonstruovat hypotetické scénare vyvoje
miry inflace v nasi zemi po vstupu do eurozény. Na tivod je vSak tieba uvést, Ze
predikce bude uskutecnéna za ptfedpokladu ceteris paribus, tedy jinak stejnych
podminek. Vliv jinych faktorti, nezli vyslovné uvedenych v textu neuvazujeme
(jde napf. o v dlouhém obdobi téZko predikovatelny vyvoj cen surovin na
svétovych trzich apod.). Dliraz je ve scénafich kladen pfedevsim na pfic¢inné
souvislosti vyvoje inflace, neZli na konecné Cdislo, jehoz odhad je navic
komplikovan faktem, Ze zavazny termin pfijeti eura v CR neni znam.

3.4.1. Realisticky scénafr: vyssi inflace odpovidajici procesu
dohanéni ekonomické urovné

Konstrukci scénare, ktery byl nazvan realistickym, vychazi z pfedpokladu, Ze euro
bude pfijato az po roce 2010, coZ také vyplyva z Aktualizované strategie CR pro
piistoupeni do eurozény piijaté vladou CR a Ceskou néarodni bankou v srpnu
2007 (viz MFCR, 2007). Existuje velka pravdépodobnost, Ze v této dobé jiz dojde
k ukonceni procesu darniové harmonizace, zavedeni ekologickych dani a budou
provedeny kroky vladni reformy ve sméru snizovani dani z pifjmi
kompenzované narlistem sazeb vybranych nepfimych dani (napf. DPH). Dal$im
piredpokladem je pokracujici proces konvergence, tj. pfiblizovani ekonomické
urovné ostatnich clenskych ekonomik eurozony nasi ekonomikou.

Hlavnim faktorem vyvoje inflace pak zlistdvd proces dohdnéni ekonomické a
cenové urovné. Po pfijeti eura dojde k eliminaci kurzového kanalu pfibliZovani
cenovych trovni, coZ znamend, Ze k vyrovnavani cenovych hladin mezi CR a
eurozonou jiz nebude dochdzet prostfednictvim posilovani nomindlniho
ménového kurzu?. Dohanéni cenové trovné bude probihat vyhradné pres inflacni
kandl, tedy vys$i doméci inflaci. V Ceské republice je faktor dohdnéni cenové
urovné umocnén také relativné niZsi srovnatelnou cenovou hladinou ve vztahu
k ekonomické trovni®. S tim souviseji infla¢ni diferencidly (tj. vy3si inflace nez

2 Proces cenové konvergence, tj. pfiblizovani cenové trovné v CR drovni v eurozéné probiha
v CR v soudéasnosti pfevazné pres kurzovy kanal.

% Tomu odpovida umisténi Ceské republiky pod regresni pfimkou v Obr. 9. Vroce 2006
dosahovala Ceska republika dle Gdaji Eurostatu 72 % ekonomické Urovn& priméru eurozony,
zatimco v oblasti cenové Urovné to bylo 59 % (méfeno cenovou urovni soukromé spotieby
domacnosti).
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v zemich eurozény), které odpovidaji vyssi produktivité prace. Ceska republika
tak bude vykazovat vyssi inflaci, neZli je primér eurozony, pficemz rozdil by mél
¢init vraddu jednotek procentnich bodt. Pokud tento riist cenové hladiny
odpovidd povaze procesu dohanéni ekonomické trovné a rastu produktivity
prace, pak neni pro ekonomiku Skodlivy. Podobnou zkusSenost zaznamenaly po
urcitou dobu po pfijeti eura také soucasné clenské zemé, které mély v dobé vstupu
do eurozény relativné nizsi ekonomickou turoven (gpanélsko, Recko,
Portugalsko®) ¢i vyspélé avsak stale dynamicky rostouci Irsko.

Dulezitym faktorem bude také zfejmé vliv Balassa-Samuelsonova efektu, ktery
vysvétluje vznik infla¢nich tlaki v dohdnéjicich zemich s vyssi produktivitou
prace v porovnani se zemémi dohdnénymi. Jak jiz bylo uvedeno vyse, divodem je
rist mezd a cen v neobchodovatelném sektoru ekonomiky (napf. sluzbach), ktery
neodpovida rastu produktivity prace v daném sektoru. Neexistuje mnoho praci,
které se zamé&fuji na dlouhodobou predikci vyvoje miry inflace v CR zahrnujici
i pfedpoklddané obdobi po vstupu do eurozony. Presto mtiZeme zminit predikci
R. Vintrové uvedenou v ramci vystoupeni na konferenci , Euro — nase pisti ména”
4. 10. 2007 v Praze, ktera s ohledem na zkuSenosti Irska se vstupem do eurozony
odhaduje roéni miru inflace v CR po vstupu do eurozény v rozmezi 5-6 %. Stejna
autorka ve svém prispévku (Vintrova, 2007) cituje modelovou studii Kadefabkové
a spol. (2007), kterd predikuje vliv dodatecnych infla¢nich impulzt souvisejicich
s uzavienim kurzového kanalu po vstupu do eurozény v rozmezi 2,9-7,6 p. b.
rocné. Rozptyl dvou posledné uvedenych hodnot poukazuje na skutecnost, ze
ucinit pfesnéjsi odhad, jenz je navic obvykle zalozen na zjednodusujicich
modelovych predpokladech, je pomérné obtizné a vysledky jsou diskutabilni.

Box 12 Euro zdrazi sluzby

Hned na tivod boxu je tfeba fici, Ze jeho nadpis je tcelovy a neni zcela spravny.
Casto znéjici argument, Ze euro zdraz{ sluzby v Cesku a ze tedy budeme diky
nové méné platit vice u kadefnika, na posté ¢i v restauraci, neni spravedlivy.
Faktem ziistava, Ze bohatsi ekonomiky maji s ohledem na méné ekonomicky
vyspélé zemé vysSi cenovou hladinu a obvykle také jinou strukturu
tzv. relativnich cen (vzajemného poméru cen rtiznych poloZek zbozi). Empirické
studie, napt. Cihak, Holub (2003), popisuji pozorovany vztah mezi bohatstvim
ekonomiky a vysi cenové hladiny. Vysledky vyzkumt také poukazuji na
pribliZujici se podobnost struktury relativnich cen v dohanéjicich a dohanénych

% Makroekonomicky vyvoj v Portugalsku pfedstavuje v porovnani s ostatnimi uvedenymi ponékud
specificky pfipad. Az do roku 2002 prochazelo Portugalsko uspé&Snym procesem ekonomické
konvergence pfi vy$s$i mife ekonomického rustu. V 2003 doslo v Portugalsku k recesi, pficemz
s ekonomickou stagnaci, resp. nizkou mirou rdstu realného HDP se Portugalsko potyka dodnes.
PFiciny, které lze spatfovat zejména v prehrati tazeném rostouci poptavkou, ristem dovozu a
zvyS8ujici se vnéjSi zadluZenosti, jsou popsany v analyze Evropské komise (ECFIN 2006).
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ekonomikach, kde dochazi k vyznamnému ndrtistu cenové tirovné mezinarodné
neobchodovatelného zbozi — napf. sluzeb. Tento jev lze pfisuzovat vySe
popsanému Balassa-Samuelsonové efektu, ktery vysvétluje riist celkové inflace a
rast cen neobchodovatelného zboZzi v dohdnéjicich ekonomikach s vyssi
produktivitou prace.

VysSe uvedeny vztah lze demonstrovat na pfikladu mého studijniho pobytu ve
Velké Britanii v roce 2003. Zatimco cena plechovky fazoli v tomatové omacce a
kilogramu chleba (pokud mtZeme v Anglii bézZné konzumovany bily toustovy
chléb srovnavat s nasim kminovym) — bézného studentského obédového menu
byla priblizné srovnatelna ¢i 1,5 az 2nasobné vétsi nez v (VZR, navstéva restaurace
& kulturniho zatizen{ pfisla na nékolikanasobek ceny bézné v Cesku. Konkrétnim
prikladem drazSich sluZzeb v ekonomicky vyspélé Britanii mtize byt piiklad
nejlevnéjsiho holicstvi v okoli studentskych koleji v Birminghamu s cenou
ostfthani 6 GBP, coz pfi tehdejs$im kurzu znamenalo cca 270 K¢. Pfi pfepoctu to
znamenalo cca 4 az 5nadsobek ceny stejné sluzby v mésté Brné?.

V podobnych ptikladech 1ze pokracovat i v jinych vyspélych statech EU vcetné
Némecka, Francie atd., kde ceny obchodovatelného zboZi jsou v priméru vyssi
neZ v CR, nicméné rozdil neni tak markantni jako u zboZi neobchodovatelného.
Vyvoj struktury relativnich cen ve sméru zdrazovani sluzeb lze ocekavat také
v CR. Nicméné je nutné uvést, Ze tento jev souvisi sprocesem dohanéni
ekonomické tirovné v ramci celého integraéniho procesu Ceské republiky do EU,
resp. eurozony a nikoliv s aktem pfijeti eura samotnym.

V rdmci scénaie vyvoje miry inflace po vstupu do eurozény nesmime zapomenout
na tolik pfipominané efekty zaokrouhlovani. VétSina ekonomt se shoduje, Ze
uvedeny stimul je z hlediska doby trvani jeho ptisobeni i vysledného dopadu na
celkovou inflaci zanedbatelny. Dulezity je také vyvoj inflacnich odekdvani
ekonomickych subjektti. Prestoze ceska centralni banka jiz nebude po vstupu do
eurozony cilovat inflaci, stdle existuje mnozZstvi nastroji jak ocekdvanou inflaci
korigovat. Jedna se zejména o zodpovédné chovani vlady ve fiskalni oblasti,
vhodna informacni kampan pred zavedenim eura a pravidelné zverejnovani
progndz vyvoje inflace a dalSich makroekonomickych indikatorti podloZenych
seridéznimi analyzami oficidlnich instituci po vstupu do eurozony.

Ke konci popisu prvniho scénére se nabizi otazka: Co udéla s vyssi inflaci v Cesku
Evropskd centrdlni banka? Sohledem na stavajici zkuSenosti ¢lenti eurozény a
existujicim normativiim v dané oblasti je nejpravdépodobnéjsi odpovéd, ze zrejmé

T K uvedenému pfikladu nutno poznamenat, Ze zatimco navstév mistnich publl se béhem mého
studijniho pobytu uskutecnilo nékolik, potfeba holi¢e byla z titulu neimérného cenového rozdilu
potlaena a oddalena az do doby navratu do CR. P¥iklad doklada o tom, Ze nékteré sluzby,
napfiklad kadefnikd, jsou skute¢né mezinarodné neobchodovatelné.
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nic. Podil ceské inflace na celkové inflaci eurozony (méfené HICP) je maly. Inflaéni
tlaky v Ceské republice zptisobené procesem vyrovnavani cenovych hladin tézko
ovlivni inflaci okolnich zemi, napf. Némecka. Evropska centrdlni banka se
primarné zaméfuje na cenovou stabilitu eurozony jako celku a v daném pfipadé
bud na vyssi inflaci v Cesku viibec nezareaguje, nebo se omezi na urcitd verbalni
upozornéni ¢i doporuceni vyvoje inflace a dalSich makroekonomickych indikatorti
podloZenych seridznimi analyzami po vstupu do eurozény, jako tomu bylo
v pfipadé Irska. Sankce za prekroceni urcité miry inflace v pravidlech a
podminkdch ¢lenstvi v eurozéné pro ¢leny Evropské hospodaiské a ménové unie
zakotveny nejsou. Jinak je tomu v oblasti rozpoctovych deficiti stanovenych
Paktem stability a rtstu, ktery prislusné sankce za pfekroceni a dlouhodobé
neplnéni kritérii vymezuje.

K zavéru o nezanedbatelnych rozdilech ve vyvoji inflace v zemich eurozony je
zajimavé pfipomenout mylnou domnénku mnohych obyvatel -clenskych
i kandidatskych statti, Ze mira inflace je ve vSech statech po pfevzeti eura shodna.
Pretrvavajici inflacni diferencidly v jednotlivych statech eurozény jsou patrné
z prehledového Obr. 5 popisujici zkuSenost soucasnych ¢lenskych statii s prijetim
eura a jeho dopadem na cenovou hladinu.

Hypotetické konstrukce mozného vyvoje miry inflace v CR v obdobi pfed a po
vstupu do eurozoény pfi zvaZeni vSech potencidlnich faktort nam umoznuji
vytvorit také pesimistictejsi scénaf. Ten souvisi s fenoménem inflac¢nich ocekavani
ekonomickych subjekti v nové ¢lenské zemi a sile vyjedndvani zaméstnanct a
odborovych organizaci v procesu tvorby mezd v CR. Opét pfipometime
zjednodusujici podminku ceteris paribus, tj., Ze vliv jinych, nezli vyslovné
uvedenych a zkoumanych faktorti neuvazujeme.

3.4.2. Pesimisticky scénar: vyssi inflace, negativni dopad na
ekonomicky rust, pochybna budoucnost

Jak jiz bylo uvedeno diive v textu, inflaéni ocekdvani obyvatel, resp. vSech
ekonomickych subjektd hraji vyznamnou roli pfi skute¢ném budoucim vyvoji
miry inflace. Pokud lidé ocekdavaji inflaci v budoucnu v urcité vysi (bez ohledu na
existujici ¢i neexistujici skutecné priciny), prizplisobi ocekavanim sva chovani.
Zaméstnanci budou zadat adekvatni nartist mezd, firmy odpovidajici zvySeni
trzeb, majitelé realit zvysi ndjmy apod. Vysledkem je skutecny rtst cen zptisobeny
prvotnim nartistem inflac¢nich ocekdvani.

V Ceské republice sleduje inflani ocekavani Ceska narodni banka. Pomoci svych
pravidelnych zprav a progndz, zmén urokovych sazeb a dalSich ndstrojii se snazi
piesvédcit trhy o tom, Ze ma infla¢ni tlaky pod kontrolou a vyssi inflace nehrozi.
SnaZi se tak formovat inflaéni ocekavéani obyvatelstva. Po vstupu Ceské republiky
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do eurozény vsak tato tiloha Ceské narodni banky skondi a funkci straZce cenové
stability v Cesku pfevezme Evropska centrdlni banka. Ta vsak provadi svoji
monetarni politiku jinym zptisobem nezli CNB. Navic se soustfeduje na inflaci
v eurozoné jako celku, nikoliv pouze inflaci v ¢eské ekonomice.

Piedpoklédejme, Ze se v souvislosti s odekavanym a bliZicim se p¥ijetim eura v CR
zvy$i inflacni ocekdvani obyvatelstva. Ta budou rtst s blizicim se vstupem do
eurozony. Vyssi inflacni o¢ekdvani budou mit sviij zdklad zejména v dopadech
tzv. vnimané inflace v ¢lenskych statech eurozény. Jedna se pfedevsim o Spatnou
poveést eura jakozto strasdka vysokych cen rohlikti a kavy?. K riistu inflacnich
ocekavani dojde také vlivem zkuSenosti z dohanéjicich ekonomik, které jiz budou
vdobé mnaseho vstupu cleny eurozony®. V téchto ekonomikdch budou
pravdépodobné pfetrvavat inflaéni diferencidly — rychlej$i ndrfist cen nezli
v eurozoné z divodu pribliZovani ekonomické a cenové trovné pres inflacni
kanal a pfi urcitém vlivu Balassa-Samuelsonova efektu.

Celkem tedy vzniknou dva dulezité inflacni impulsy: nartist inflacnich ocekavani
ekonomickych subjektt1 a rtist inflace souvisejici s procesem dohanéni ekonomické
urovné (obsahujici proces vyrovnavani cenovych hladin pfes inflacni kanal a
Balassa-Samuelsontiv efekt). Za uvedenych podminek pak vysledna vysSe inflace
zavisi na tom, nakolik se mzdové pozadavky zaméstnanct z titulu vyssich
inflacnich odekdvani podafi realizovat, jinymi slovy nakolik dokdze vladda ve
spolupraci se zaméstnavateli tomuto pfipadnému a neadekvatnimu rtstu mezd
zabranit. Uréité pouceni Ize hledat napi. v sousednim Rakousku ¢i ve Slovinsku,
kde byla moZnost zdrazovani pfi pfechodu na euro omezena zvlastnim zakonem,
resp. v pripadé Slovinska dohodou s odbory a zaméstnavateli o rstu mezd ve
vztahu k vysledkiim produktivity prace uzavienou v roce 2004.

Pfi netispéchu vlady se muZe naplnit pesimisticka varianta, kde vysledkem mtze
byt inflace vyssi, neZ odpovida procesu pribliZovani ekonomické tirovné a riistu
produktivity prace v dohdnéjici ¢eské ekonomice. Tato situace by pak zhorsila
konkurenceschopnost ceské produkce, coz by mohlo vést také ke zpomaleni
ekonomického rlistu®. Reakci by pak musela byt opatfeni vlady v podobé

% Pfipomefime fakt, Ze skutedna inflace v Clenskych statech eurozéony se po jejich vstupu

nezménila. V nékterych statech jako napf. ve Finsku dokonce i poklesla. Mirné zdrazeni nékterych
poloZek denni spotfeby bylo vnimano velmi citlivé, zatimco pokles jinych polozek, stejné &i
dokonce vice vyznamnych v celkovych mési¢nich vydajich evropskych domacnosti nebyl
viceméné bran v potaz. Mnohé cenové zmény, napf. benzinu a surovin navic nesouvisely
s pfijetim eura, ale s celkovym vyvojem na svétovych trzich. Nalepce drahého eura v$ak jiz neslo
zabranit a index vnimané inflace se od pocatku vstupu do eurozény skute¢né vyznamné odchylil
od skute¢ného vyvoje inflace.

% Napf. Slovensko ohlasilo planované piijeti eura k datu 1. 1. 2009.

% Opravdovi pesimisté mohou jesté uvazovat o vzniku tzv. mzdoveé-inflacni spiraly, kde se cely
proces mzdového vyjednavani a rastu cen opakuje, takze dojde k zakorenéni inflacnich o¢ekavani
a vzniku tzv. setrvacéné inflace, kterou pljde bez narodni centralni banky skutec¢né tézko vymitit.
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snizovani vladdnich vydaja ¢i dalSich restriktivnich zdsahti v oblasti dtichodové
politiky, coZ by ovsem dale utlumilo riist redlné vyroby v ekonomice.

Nelze jednoznacné urcit konecnou primeérnou vysi miry inflace souvisejici
z uskutecnéni tohoto scénare. Pravdépodobné se vSak muzZe jednat o hodnotu
vyssi nez 4, 5, & 6 %, které jsou nékterymi ekonomy davany do souvislosti
s ocekdavanym vstupem soucasnych dohdnéjicich zemi (viz pfedchozi scéndr).
Dulezité vSak neni ani tak konecné ¢islo, jako dalsi souvisejici aspekty a okolnosti
obsahujici ztraty konkurenceschopnosti ¢i zakofenéni negativnich inflac¢nich
ocekavani vedouci k setrvacné inflaci. Ta by mohla byt v budoucnu zdrojem
akcelerujici inflace, jejiz potlaceni by méla na starosti zejména vlada CR.

Box 13 Infla¢ni diferencialy ve Spanélsku a Irsku

Urditou paralelu ve srovnani svySe uvedenym ,pesimistickym” infla¢nim
scénarem lze nalézt ve vyvoji Spanélské ekonomiky, ktera vykazuje po celou
dobu clenstvi v eurozoné kladné inflacni diferencidly — tedy vyssi miru pramérné
inflace oproti napt. Némecku, resp. priméru eurozdény. Zajimavym kontrastem je
srovnani s vyvojem v Irsku, které vykazuje taktéZz vyssi inflaci nez jaka pfevlada
v eurozoné, nicméné priciny a okolnosti jsou jiné.

Obr. 11 Vyvoj miry inflace (vyjadfena mezimési¢nim % prirastkem HICP) ve

Spanélsku a Irsku ve srovnani s primérem eurozény v obdobi 01/2001 az
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Pramen: Eurostat

Zde vs$ak nutno fici, Ze uvedeny scénar s dramatickymi dlsledky v podobé ekonomické stagnace a
setrvacné inflace blizici se padivé drovni v zadné clenské zemi nenastal. Také pfipomerfime, ze
scénar je opravdu hypoteticky a autofi by skute¢né neradi negativné ovlivnili inflaéni oCekavani
pravé touto praci.
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Zatimco Irsko vykazuje spolecné s vyssi mirou inflace také vysSSi rhst
produktivity prace, Spanélsko se potykd sniz$im ristem produktivity prace
v porovnani s priimérem eurozony béhem celého sledovaného obdobi. Ackoliv ve
Spanélsku probiha proces dohanéni ekonomické a cenové trovné vzhledem
k priméru eurozony, pri¢iny pretrvavajicich inflacnich diferencidli nelze
pripisovat  Balassa-Samulsonové efektu souvisejicim svySsim  rlistem
produktivity. Divody vyssi inflace ve Spanélsku jsou piedevsim strukturalni
povahy a jsou spojovany se strnulostmi na trzich prace i findlni produkce.
Problémem Spanélské ekonomiky jsou pietrvavajici sektory s vyssi monopolni
silou, kde firmy mohou delsi dobu drZet ceny nad trovni meznich nakladu — tedy
cen odpovidajicich konkurenénimu prostiedi. Zejména cenové pfirdzky v sektoru
sluzeb oproti sektoru obchodovatelného zbozi zptlisobuje tzv. dudlni inflaci a
prispiva k celkové inflaci. Nezanedbatelny je také rychlejsi rist nomindlnich
mezd pri nizsi produktivité prace v porovnani s eurozonou.

Obr. 12 Meziroéni % rist produktivity prace ve Spanélsku, Irsku a eurozoné
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Pramen: Eurostat

3.4.3. ,Extrémni scénare”

V réamci konstrukce scénafi mozného vyvoje miry inflace v CR po vstupu do
eurozony se kratce zminme o tfech ,extrémnich scénafich”. Prvni z nich spociva
v pfedpokladu, Ze mira inflace CR v eurozéné bude i nadéle stejné nizka jako nyni
— tzn. bliZici se hranici 3 %, pfipadné stejna jako dlouhodoby cil ECB ve vysi 2 %.
Tento predpoklad se vSak nejevi jako realisticky, nebot s ohledem na otevienost a
propojenost ceské ekonomiky sostatnimi staty EU lze tézko predpokladat
pokracujici proces dohanéni ekonomické urovné pri stavajici cenové hladiné.
Proces cenové konvergence pri vySsim ekonomickém ridstu v porovnani se
zemémi eurozony je pfirozenym procesem tvorby cen na sjednoceném evropském
trhu.
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Dal$im scénafem je vznik padivé, tedy dvouciferné inflace ro¢né. Zohlednime-li
neustale se oddalujici datum vstupu CR do eurozény, coz umoziiuje pokradujici
stavajici cenovou konvergenci prostfednictvim posilovani nominalniho ménového
kurzu a dale existenci nomindlni kotvy hospodarské — zejména fiskalni politiky
v podobé maastrichtskych kritérii, resp. Paktu stability a rastu, pak vznik padivé
inflace je malo pravdépodobny.

A konecné varianta , skokového” — tedy nahlého a razantniho rtistu cen ihned po
piijeti eura. Jak vyplyva z vySe popsanych scénait, na vyvoj inflace v CR maji
v souvislosti s procesem integrace do eurozony vliv predevsim dlouhodobé
faktory. Vliv zaokrouhleni a ticelového navyseni cen obchodniky smérem nahoru,
ktery by vyznamné ovlivnil celkovy index spotfebitelskych cen, jenzZ méfi inflaci,
je skute¢né nepravdépodobny. Kromé faktu, Ze se tak v zadné soucasné zemi
eurozony nestalo, je divodem pro odmitnuti scéndfe snaha vlad kandidatskych
zem{ pfipravujicich se na euro véetné Ceské republiky & Slovenska provést
potfebnou informacni kampan, pripadné dalsi kroky, které by k zminény efekt
eliminovaly.

Box 14 VysSi inflaci nelze prisuzovat euru!

V zavérecném boxu mi dovolte ucinit jeSté jednu, zmého pohledu velmi
dtileZzitou poznamku. Kapitola obsahuje analyzu faktord, které vesmeés s vyssi i
nizsi razanci mohou tlacit na ceny v nasi zemi a zptisobovat inflaci. Vyznamnymi
dtivody pro potencidlné vyssi inflaci jsou aspekty procesu naseho dohanéni
ekonomické urovné c¢lenskych zemi Evropské unie, resp. eurozony. Jedna se
predevsim o doprovodny aspekt pfibliZovani cenovych hladin prostfednictvim
infla¢niho kandlu — (tedy vyssi inflaci v dohanéjici ¢lenské zemi umoznujici rtst
srovnatelné cenové hladiny) a tzv. Balassa-Samuelssontiv efekt zmény relativnich
cen vysvétlujici zdrazovani sluzeb a neobchodovatelnych statkti v dohanéjici
ekonomice. Zde je nutno poznamenat, zZe vznik téchto mozZnych infla¢nich
stimulti nelze pfisuzovat vyhradné procesu pfijeti eura v nasi zemi. Po padu
Zelezné opony zapocala naSe ekonomika proces transformace shlavnim cilem:
prejit na trzni hospodarstvi a pfiblizit se ekonomické urovni vyspélejSim
ekonomikdm smérem na zapad od nasich hranic. Stim samoziejmé souvisi
kyzeny proces dohdnéni umocnény snahou o ¢lenstvi a nasledné vstupem Ceské
republiky do Evropské unie. Jinymi slovy proces dohanéni a jeho mozné inflacni
dtisledky souvisi se snahou Ceské republiky docilit podobného Zivotniho
standardu, jaky maji obyvatelé ve vyspélych evropskych statech — nikoliv
povinnosti pfijmout euro. To je pouze navazujici soucasti celého projektu
evropské ekonomické integrace a jen tézko si lze predstavit, Ze by mald, oteviena
¢eska ekonomika stadla mimo cely proces jako maly ostrov ve velkém mofi.
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Odptirci eura argumentujici hrozbou vyssi inflace vSsak mohou namitnout, Ze
problémem eura je pfedevsSim ztrata narodni centralni banky a sni i moZnosti
drzet domaci ceny nizké. Toto je vSak zjednoduSené a zavadéjici tvrzeni. Proces
dohanéni ekonomické urovné prfinasi tlak na zhodnocovani domaécich aktiv,
zménu relativnich cen a pfibliZovani cenové urovné stati s vyS$im Zivotnim
standardem. Tento tlak z horkého potrubi rostouci ekonomiky lze ,vypoustét”
pouze vyssi inflaci nebo zhodnocovanim nomindlniho ménového kurzu. Pokud
centrdlni banka zvoli rezim infla¢niho cilovani s nizkym inflacnim cilem jako
napt. CNB, europesimisté budou poukazovat na problém posilujictho kurzu
snizujictho konkurenceschopnost ceského zbozi a vytésnujici cesky vyvoz.
Obcané vsak budou disponovat vyssi kupni silou v zahranici a nékteré dovazené
polozky by navic mohly z titulu posilovani koruny zlevnit (véetné tolik
komentovanych pohonnych hmot). Pokud centralni banka zvoli vy$si inflacni cil
a ,ulevi” tak kurzovému kanalu, pak nizsi ¢i stejnd kupni sila obyvatel z titulu
oslabovani ¢i stagnace nomindlniho ménového kurzu je vykompenzovana
rostoucimi mzdami. Dopad na redlné bohatstvi obyvatel je pak principialné
stejny.

Vyse uvedeny piiklad dokladuje fakt, Ze z veSkerych pfipadnych inflacnich ¢i
apreciacnich tlakti nelze ,vinit” euro samotné, nybrz celkovy proces dohanéni
urovné bohatstvi stattt kandidatskych a ¢lenskych zemi. Snaha pfijeti eura pouze
cely proces umocniuje, dava mu vétsi intenzitu a také aktudlnost. Jinou otazkou
vSak jsou dalsi efekty, které souvisi vyluéné s pfijetim eura a to jsou efekty
zaokrouhlovani a efekty psychologické. Mnozi ekonomové jsou pfesvédceni, Ze
vliv téchto efektti na celkovou inflaci je nizky a lze jim pfedejit vhodnou politikou
zahrnujici informacni kampan, obdobi dudlniho oceriovani, osvétu, monitorovani
cenového vyvoje apod.

3.5. Shrnuti

Nejpravdépodobnéjsi vyvoj miry inflace v CR po pfijeti eura je mozné stru¢né
charakterizovat pfetrvavajicimi kladnymi inflacnimi diferencidly — tedy mirné
vyssi inflaci v fadu jednotek procentnich bodi oproti primeéru eurozony.
Dtvodem je proces dohdnéni cenové urovné souvisejici s pfibliZovanim
ekonomické tirovné CR a vyspélejsich zemi eurozény, ktery bude po piijeti eura
probihat pfes tzv. inflaéni kandl. Skute¢na vysSe inflace v ¢eské ekonomice
v obdobi po pfijeti eura vSak bude kromé procesu dohanéni ekonomické a cenové
urovné vyspélych clenskych ekonomik ovlivnéna také dalSimi faktory, které
s ménovou integraci zjevné nesouvisi. Jde o obtizné predikovatelné vlivy vyvoje
cen klicovych surovin na svétovych trzich, vyvoje ekonomik naSich strategickych
obchodnich partnerti ¢i v neposledni fadé agregatni nartist mezd v sektoru sluzeb
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a primyslu v ceské ekonomice. VIliv uvedenych faktorit na inflaci Ize
z dlouhodobého pohledu tézko separovat a predikovat. Pfesto, budeme-li
predpoklddat, ze se v priibéhu naseho vstupu do eurozony nevyskytnou vyrazné
nabidkové (napf. ropné, mzdové) <& poptavkové (napf. fiskdlni) Soky
s vyznamnym vlivem na vyvoj domaci cenové hladiny, pak si dovolime ucinit
autorsky expertni odhad vyvoje miry inflace v obdobi po vstupu CR do eurozény
charakterizovany inflaénim diferencidlem (tj. rozdilem oproti priméru eurozony)
ve vys$i 2-5 %. V praxi to znamend, Ze pokud se ECB podafi udrzet stanoveny
dlouhodoby inflaéni cil ve vysi 2 %, bude Ceska republika vykazovat inflaci ve
vysi 4-7 %. Uvedeny interval je vSak podminén nedokoncenym, a tedy stale
probihajicim procesem cenové a redlné konvergence ceské ekonomiky k eurozoné.
S rostouci urovni ceského HDP na obyvatele vzhledem k primeéru eurozény a
priblizovani srovnatelnych cenovych hladin by mélo pfirozené dochdzet také
k eliminaci uvedenych infla¢nich rozdild.

Dtivodem jsou zejména faktory souvisejici s procesem dohanéni ekonomické, resp.
cenové urovné vyspélejSich statli eurozony. Tento vyvoj je vSak podminén
provadénim vhodné fiskalni a dichodové politiky zabranujici nepfimérenému
mzdovému nartstu a tvorbé vysokych inflacnich ocekavani®. Extrémni scénafe
v podobé okamzitého a vyrazného zdrazeni ¢i neménné inflace v obdobi naseho
Clenstvi jsou nepravdépodobné. Dtlezité faktory inflacniho vyvoje shrnuje
nasledujici tabulka. (Pfipomenime pfedpoklad, Ze se soustfedime pouze na faktory
souvisejici s integraénim procesem CR do eurozény.)

Tab. 7 Faktory inflaéniho vyvoje v CR po vstupu do eurozény

Inflacni faktor rgsn’:?:)rl)ggﬁlzzn(i-) horizont plisobeni
zvySeni cenové transparentnosti - dlouhodoby
eliminace kurzového rizika firem - dlouhodoby
Pakt stability a riistu - dlouhodoby
ucelové zvySeni cen obchodniky + kratkodoby
efekt zaokrouhleni + kratkodoby
ztrata autonomni ménové politiky + dlouhodoby
nizka vychozi cenova uroven + dlouhodoby
uzavreni ,kurzového kanalu® + dlouhodoby
Balassa-Samuelson(v efekt + dlouhodoby

Pramen: autor

* Urgitou inspiraci pro Ceskou republiku mize byt sada opatfeni s cilem zabranit nepfiméfenému
mzdovému nardstu mezd po pfijeti eura ve Slovinsku ¢i Rakousku.
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Prvni dva faktory pfedstavujici zvySeni cenové transparentnosti, konkurence a
sniZeni naklad® na zajisténi firem pfed kurzovym rizikem patii mezi dlouhodobé
a casto citované prinosy clenstvi zemé ve spole¢né ménové unii. Jejich vliv na
inflaci neni vyrazny, presto je pro uplnost vtomto shrnuti zmirnujeme. Pakt
stability a rastu zabranuje narodnim vladadm provadét nezodpovédnou fiskalni
politiku vedouci k vyznamnému zadluzovani clenskych zemi, a tedy
i potencidlnim inflaénim tlakam.

Piipadné tcelové zvySeni cen a jejich zaokrouhlovani obchodniky smérem nahoru
predstavuje kratkodobou infla¢ni hrozbu, kterd by vSak neméla mit na vyvoj miry
inflace v CR vyraznéjsi vliv. Uvedenému jednordzovému zvyseni cen lze navic
zabranit prostfednictvim cilené strategie zahrnujici vhodnou informaéni kampar a
daldi nastroje scilem odradit obchodniky a vyrobce od neopodstatnéného
zdrazovani v okamziku pfijeti eura.

Ztrata autonomni meénové politiky znamend opusténi ndstroji desinflace
(sniZovani inflace) z rukou domadci centralni banky, pficemZ funkci straZce cenové
stability prebird Evropska centrdlni banka. Uvedeny faktor predstavuje
potencialni inflacni impulz s ohledem na soucasnou ménové-politickou strategii
Ceské narodni banky cilovan{ inflace zamé&fujici se na nizky infla¢ni cil podobny,
resp. v dlouhodobém horizontu shodny s cilem ECB. Po pfijeti eura dojde
k ukonéeni inflacniho cilovani a zacnou se intenzivnéji
dlouhodobé efekty souvisejici s dohanénim ekonomické trovné clenskych stata
eurozony nasi ekonomikou. Jedna se o nizkou vychozi troven srovnatelné cenové
hladiny ve vztahu kurovni HDP na jednoho obyvatele, ukonéeni moznosti
cenového priblizovani prostfednictvim posilovani nominalniho ménového kurzu
(pficemZ zbyva pouze cesta vyssi inflace) a konecné jde o Balassa-Samuelssontv
efekt souvisejici s nerovhomérnym rtistem produktivity prace v obchodovatelném
a neobchodovatelném sektoru dohanéjicich ekonomik.

projevovat dalsi
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4. Dopad na finanéni trhy, vynosy z investic,
razebné, euro jako svétova ména

Kapitola se zaméfuje na dfisledky zavedeni eura pro CR vyplyvajici ze
skutecnosti, Ze euro je globalni ménou, tedy ménou, kterd neplni své zakladni
funkce (denominacni, transakéni, uchovatel hodnoty) pouze v eurozéné, ale
imimo jeji tzemi. Ztoho vyplyvaji pro zemé zapojené do bloku sjednotnou
meénou pfevazné vyhody, které se daji shrnout do tii obecnéjSich bodt: (1) Nizsi
naklady na obstarani kapitdlu pro ceské podniky a domadcnosti. Ty mohou byt
kratkodobé vykoupeny nutnosti vyssiho nartistu ¢eskych sazeb (ceny kapitalu), a
to kvtli zastaveni nomindlni apreciace CZK; (2) Vy3si zdjem o ceskd aktiva
(dluhopisy, akcie) denominovana v EUR, s kterymi bude jednodussi obchodovat
nebo alespont obchody vyporadavat. To by mélo dodat pozitivni impuls k vy3si
integraci ceského kapitalového trhu s evropskym finanénim prostorem; (3) Podil
na vynosu z relativné vysstho razebného, a z toho vyplyvajici zisk CNB. Dnes je
bilance CNB prevazné negativni, a to z ditvodu posilujici koruny znehodnocujici
devizové rezervy.

4.1. K ¢emu slouzi finanéni trhy a jaké vyhody prinasi velky
a integrovany evropsky finanéni trh

Zasadni tulohou finan¢nich trha je presun prostfedkd od subjektti s jejich
pfebytkem — stfadateldi, k tém, jimz se prostfedkii nedostava, ale maji ndpady na
jejich  produktivni vyuziti - investujici nefinanéni podniky. Efektivnost
mechanismu finanéniho zprostfedkovani predurcuje investicni moznosti celého
podnikového sektoru a tim i meze hospodafského rlistu. Soucasny evropsky
model je zaloZen na financnim zprostfedkovani prostfednictvim bankovnich
uvért. Financni trhy jako pfimy zptisob financovani®? hraji predevsim v porovnani
s USA relativné malou ulohu. Doklada to nasledujici srovnani trznich kapitalizaci
z roku 2006%.

Tab. 8 Finan¢ni trhy v HMU a v USA, Pramen: ECB, FOMC

Trzni kapitalizace — akcie Trzni kapitalizace — dluhopisy Trzni kapitalizace — bankovni
Miliardy eur / % HDP Miliardy eur / % HDP uvery Miliardy eur / % HDP
Eurozona USA Eurozona USA Eurozona USA

6521/81% | 16259/ 153% 10497 /126% |17440/164% |5197/107% |4202/40%

Nékteti autofi (Rusek, 2004) povazuji bankovni charakter financ¢niho
zprostfedkovani za brzdu ekonomického riistu v EU. Argumentuji tim, Ze

%2 Prostiednictvim emise akcii nebo dluhopisu.
% Kalkulace na zakladé dat ECB a Eurostat.
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v systému zaloZeném na cinnosti bank typicky prortista informac¢né nefinanéni
podnik s financujici bankou a uzaviraji se viici ostatnim potencialné financujicim
investorim. Banky na sebe odmitaji ¢astokrat vzit zvySené riziko pfi financovani
riskantnéjSich, ale potencidlné vynosnéjsich projektd. Tato ,averze’
paradoxné vede k tomu, Ze banky castokrat poskytuji avér subjekttim, které ho
v dané chvili ani nepotfebuji.

o’

k riziku

S charakterem finan¢niho zprostfedkovani mtize Evropska unie udélat jen malo.
S ¢im se ale zahybat d4, je druhy handicap, kvili kterému evropské finanéni trhy
zaostavaji za USA. Kvuli celé fadé bariér — legislativni rozdily, roztfisténa
infrastruktura, informacni asymetrie a daldi — evropské financni trhy castokrat
nefunguji jako ,jeden stroj“** a nemaji az na vyjimky celoevropskou ptisobnost. To
jinak feCeno znamen4, Ze se nedd hovorit o existenci jednotného finanéni trhu, kde
by proti sobé na jedné strané stali evropsti investofi® s moznosti volného prevodu
uspor do spektra finanénich aktiv po celé EU a na strané druhé nefinancni
podniky s pfistupem na SirSi okruh finan¢nich trhti. Evropska komise se ale
problému rozhodla ¢elit a vytahla do boje. Na summitu v Koliné nad Rynem byl
tak na zakladé navrhu Komise schvalen Akéni plan pro financni sluzby, ktery
obsahoval indikativni plan priorit a nacasovani legislativnich praci do konce roku
2004. Na konci roku 2004 dobéhl cely akéni plan s celkovym skore 42 schvalenych
smérnic, ale s velkym mnoZstvim prace v navazujici implementaci, ktera bude pro
uspéch FSAP klicova®.

Pro¢ ale vnimame roztiisténost a nejednotnost financnich trhii jako handicap?
Jinak feceno, jaké vyhody jednotny financ¢ni trh pfindsi a k ¢emu je vlastné dobré,
Ze se na ném setka vétsi mnoZstvi hrac¢t? Vétsina autori se ve svych studiich
shoduje na pozitivnich dopadech integracnich tendenci na hospodarsky rtist.
Autofi analyzy na objednavku Evropské komise (London Economics, 2002) si
z makroekonomického pohledu od pokroceni integrace na finan¢nich trzich slibuji
predevsim zvySeni alokacni a operacni efektivnosti kapitalovych trhii, a to
z dtivodu vys$si konkurence na vSech trovnich infrastruktury financnich trh® a

% Napriklad poplatky za prevod vlastnickych prav napfi¢ staty EU vyrazné prevysuiji poplatky za
vyporadani obchodl v USA.

3 Pojem investor ma dvoji vyznam. Investorem na finanénim trhu myslime de facto stfadatele
z trhu kapitalového, ktery investici do dluhovych nebo majetkovych cennych papird poskytuje volné
prostfedky nefinanénim podnikim — investordm na kapitalovém trhu. Pokud dale budeme hovorit
o investorovi, budeme (pokud nebude uvedeno jinak) mit na mysli investora na finanénim trhu —
tedy predevs$im institucionalni investory (investi¢ni banky, investi¢ni fondy, penzijni fondy).

% Podle Murray, A, (2004) velké mnozZstvi evropskych smérnic také bylo pfijato narychlo tak, aby
se stihl Sibeni¢ni termin do konce roku 2004. Tim doSlo k pfijeti ramcové legislativy, ktera velké
mnozstvi problému spiSe otevirala, nez ze by je fesila.

37 K zakladnim Grovnim infrastruktury finanénich trha patfi predevsim infrastruktura pro uzavreni
obchodu (burza, alternativni obchodni systém, OTC trh) a infrastruktura pro vyporadani obchodl
(centralni depozitaf, clearingové ucty).
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uspor z rozsahu pfi vyhodnocovani investi¢nich zdmérti nefinan¢nich podniki.
Dal8im pozitivhim dopadem ma byt mobilizace veskerych tspor na celoevropské
urovni, kterd by méla umoznit financovani dlouhodobéjsich projektti a dat podnét
k rozvoji trhu rizikového kapitalu. V neposledni fadé by méli mit investofi lepsi
moznost diverzifikace svych portfolii mezi Sirsi spektrum aktiv. Autofi
kvantifikovali moZzny dopad integrace na HDP, a to ve vySi narastu o 1,1 %
v dlouhém obdobi®.

Giannetti Mariassunta (2002) analyzuje mozny dopad financni integrace na rozvoj
financénich trht a prostfednictvim toho na hospoddafsky riist v zemich EU.
Upozoriiuje, ze integrace miize napomoci rozvoji finan¢nich trhéi tfemi
zdkladnimi kandly. V prvé fadé zvySuje procento uspor presmérovanych do
investic, a to v dasledku sniZeni ndkladi na zprostfedkovani. Z toho samého
dtivodu se zlepsi i alokace zdroji mezi investi¢ni projekty. Na druhé strané rozvoj
finan¢nich trhi miize negativné ovlivnit mezni sklon k tisporam domacnosti, které
v diisledku rozvoje finan¢nich trht budou mit vétsi moznost Zit na dluh. Za
predpokladu, Ze by EU v dlsledku integra¢niho procesu dosdhla vyspélosti
financnich trhii stejné jako v USA¥, dopad na hospodarsky rist ve vyrobni sféfe
by se pohyboval mezi 0,75-0,94 % HDP rocné. Autor také upozorniuje na
skutecnost, Ze rozdéleni pfinosti zintegrace neni rovnomérné. Nejvic budou
z procesu profitovat zemé s relativné zaostalejSim finanénim sektorem, tedy
piedevsim nové clenské zemé. Na druhé strané napiiklad Velkd Britanie nebo
Nizozemi, kde je finan¢ni sektor jiZ dnes znaéné rozvinuty, ziskaji nejnizsi pfinos.
Tento posledni zavér je velice zajimavy pravé z pohledu Ceské republiky, ktera
z hlediska rozvinutosti finan¢niho trhu za eurozénou zaostava.

4.2. Snizi se po prijeti eura naklady na obstarani kapitalu?

Klicovou otdzkou je, zda zavedeni eura podpofi integraci c¢eského financ¢niho
trhu se zbytkem eurozény a zdali se tato integrace promitne do niZsich nakladt
Ceskych podnikti a domécnosti na ziskdni kapitalu.

Zaénéme od moznych dopadti eura na cesky finanéni systém. Integrace ceského
kapitalového trhu v legislativni roviné souvisi v zdsadé s nasim vstupem do
Evropské unie. Implementace smeérnic Akcéniho planu pro financni sluzby,
souvisejici mimo jiné napiiklad s jednotnymi poZzadavky na provozovatele
obchodnich systému, centrdlnich depozitdaf nebo uzivanych kolateralti, jiz
v Ceské republice probiha v souvislosti se vstupem zemé do EU a nemé prakticky
zadnou vazbu na prijeti eura.

% Nejvyrazngjdim faktorem ma byt pokles nakladi spojenych s financovanim podnikatelské

ginnosti prostfednictvim emise akcii.
% Méteno trzni kapitalizaci akcii i dluhopist/HDP.
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Na druhé strané€ ze zkusSenosti ¢lenskych zemi eurozény vime, ze zavedeni eura
proces integrace financnich trhii znacné urychlilo. Jednim z klicovych divoda je
odstranéni kurzového rizika a transakénich nakladi pfi preshranic¢nich
konverzich, coZ podle zkuSenosti*’ pfispiva k hlubsi integraci financnich trhti ve
vSech segmentech (penézni trh, akcie, dluhopisy). Vedle odstranéni kurzovych
bariér muze integraci samo o sobé podpofit zapojeni do jednotného
velkoobchodniho platebniho systému Target, ktery v zdsadé umoziiuje ECB
implementaci spoleéné ménové politiky.

Jak bychom méli poznat vyhody vyssi integrace s evropskym finanénim
prostorem v CR? Na zakladé zkuSenosti ostatnich zemi by se mély projevit ve
sblizeni vynosti na rtzné typy aktiv¥, ve wvyssi likvidité ceského trhu a
v relativnim sniZeni rozpéti mezi sazbami bid/ask (vyptjéni/zaptjcni). Snizeni
rozpéti bid/ask je pfimym dtisledkem vyssi likvidity trhu a je vyhodné pro
dluzniky i véfitele, protoZe pfi dané urovni sazeb sniZuje ndklady na obou
stranach. Nasledujici obrazek demonstruje, Ze relativni bid/ask rozpéti*? na ¢eském
penéznim trhu ziistdva v poslednich letech vyssi nez v eurozoné® (viz Obr. 13).
Doprovodny priklad pak ukazuje predpokladanou tsporu subjektu, ktery by si na
Ceském penéZnim trhu vjeden den ptijcil a ulozil na tfi mésice 1 mil. ceskych
korun, a to za dnesni situace nebo za situace, kdy by byl fesky penéZni trh
podobné likvidni jako v eurozoné* (viz Tab. 9).

Obr. 13 Relativni rozpéti bid/ask, 3M depozita
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0 Viz Napfiklad Baele a kol. (2004).

* Plati pro sazby na penéznim trhu a vynosy dluhopisU, u akcii se obycejné m
mezi vynosy.

*2 Pogitano jako relativni rozpéti: (ask-bid)/bid.

3 Jak bylo Ffe€eno niZ8i relativni bid/ask rozpéti v eurozéné je vyhodné jak pro dluzniky, tak pro
véfitele a je disledkem vyssi konkurence a likvidity na jednotném evropském finan¢nim trhu.

* Méfeno primérnym relativnim bid/ask rozpétim v roce 2007.

fi rostouci korelace
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Tab. 9 Priklad vlivu zmény rozpéti bid/ask na dsporu v pripadé investice na
penéznim trhu

%, CZK CR EMU
Primérné relativni bid/ask rozpéti (2007) 3% 2%
PUcim si a uloZzim v 1 dni na 3 mésice

Castka 1 000 000
sazba ,,bid“ 3,60%
sazba ,,ask“ nyni 3,71%
sazba ,,ask“ v eurozéné 3,67%
bid/ask nyni 0,11%
bid/ask v eurozéné 0,07%
naklady nyni 270
naklady v eurozéné 180
Priblizna uspora na 1 obchodu 90

Pramen: CNB, ECB, vlastni vypocty autora

SniZeni relativnich bid/ask spread®, pokud k nému dojde, miZeme vnimat jako
jednoznacéné pozitivni disledek pfijeti eura. To ale jeSté nemusi znamenat, ze
v dasledku vyssi likvidity ceského penéZniho trhu klesne ceskym subjektiim
(firmam a domdacnostem) celkova nomindlni cena, ze kterou ptijcuji od véritelt. Ta
totiz primarné odvisi od toho, zda se ¢eské sazby a vynosy budou pfed vstupem
do eurozony blizit k tém evropskym z vrchu, ¢i zespoda. Odpovéd na tuto otdzku
jiz neni tak jednoduchd. Ceska republika je v pozici rychle rostouci ekonomiky
dosahujici rostoucich prebytkt zahrani¢niho obchodu, které v poslednich letech
tla¢i na rychlé zhodnocovdni ceské koruny. Zpevnovani ceské mény pak
v poslednich letech zmirnovalo infla¢ni tlaky a zpiisiovalo domaci ménovou
politiku. CNB si proto mohla dovolit drzet tirokové sazby na nizkych trovnich
nehledé na jejich nartst ve svété, ¢imz doslo ke vzniku negativniho urokového
rozpéti mezi ¢eskymi a evropskymi sazbami. Mechanismus vzniku negativniho
urokového rozpéti ptiblizuje nasledujici*® obrazek.

Pokud si CR tento konvergencni scénat podrzi, mohly by se nominalni kratkodobé
sazby pohybovat do prijeti eura pod evropskymi. Jinymi slovy vstup do eurozoény
bude pro ceské firmy znamenat nomindlni zdrazeni kapitalu. Pravdépodobnost
tohoto scénare zavisi ovSem na celé fadé predpokladi podminujicich rovnovazné
tempo ristu v CR, které souvisi na jedné strané s pfiznivym a atraktivnim
prostiedim pro vznik novych pro-vyvozné zaméfenych vyrobnich kapacit, na
strané€ druhé na obezfetné domaci fiskdlni i monetarni politice.

% Zde muzeme odkazat na konkrétni zapisy ze zasedani bankovni rady CNB z konce roku 2006 a
pocatku roku 2007.
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Musime si ale také uvédomit, Zze nominalni zdrazeni kapitalu jesté neznamena, Ze
musi podraZit redlné (tj. ocistén o inflaci). PAdnym divodem, proc by tomu tak byt
nemuselo, je ztrata protiinflacniho faktoru posilujici koruny po vstupu do
eurozony. Vy3si inflace by méla za jinak nezménénych podminek eliminovat
nartst nomindlni ceny kapitdlu. Kazdopadné se nemusi projevit okamzité a
podniky tak do¢asné mohou celit také vyssim redlnym tirokovym sazbam.

Obr. 14 Nominalni efektivni kurz koruny a jeho vliv na rozhodovani CNB
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Zminka o silné koruné jako protiinfladnim faktoru v zapisu ze zasedani CNB
Nominalni efektivni kurz CZK

Pramen: CNB (2007)

Dal$im ofiskem k ,rozlousknuti” mtize byt rozliSeni podminek, za kterych si
pujcuji banky na penéznim trhu a podminek, za kterych si pujcuje vlada, podniky
nebo domdcnosti na delsi obdobi. Zatimco u kratkodobych sazeb na penéZznim
trhu (ty jsme analyzovali doposavad) nelze vyloucit, Ze se budou blizit
k evropskym zespoda, dels$i vynosy vladnich dluhopisi mohou naopak
k evropskym konvergovat ze shora, protoze budou spojené s rizikovou prémii,
ktera se bude snizovat s blizicim se datem pfijeti eura. Tento efekt rizikové prémie
na delSim konci kfivky mtiZe byt jesté o poznani patrn€jsi v pripadé podnikovych
dluhopisti nebo béZnych bankovnich uvért. Tento efekt se v neposledni fadé
projevil i u posledniho nového clena eurozony, Slovinska, kde delsi konec kfivky
kalkuloval do vstupu s vy$sim rizikem? (viz nasledujici obrazek).

* Slovinsko se ale pfiblizovalo sazbami shora i na kratsim konci kfivky. To, jak jsme
argumentovali, nemusi byt pfipad Ceské republiky.
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Obr. 15 Vynos 10letého dluhopisu pred prijetim eura ve Slovinsku
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Pramen: Eurostat (2007)

4.3. Euro jako svétova ména — dopad na likviditu a razebné

Euro je podle mnoha méfitek povaZzovano za svétovou ménu cislo dvé hned po
americkém dolaru. Svétovou ménou rozumime takovou ménu, kterd se pouziva
ve vSech svych funkcich (transakcni, denominacni, uchovatel hodnoty) mimo
hranice dané zemé. Syntetickym ukazatelem nebo také urcitym barometrem
postaveni eura muZze byt porovndni obrati na devizovych trzich podle
jednotlivych ménovych partt (viz Obr. 16). Aktivita s ménou na mezinarodnich
devizovych trzich totiZ pfimo souvisi s uzitim mén v mezindrodnim obchodé a pii
rozhodovani o denominaci tspor v riznych ménach. Pozice na mezinarodnich
devizovych trzich se tedy pravé proto da povazovat za jisty ,,barometr” svétového
postaveni mény*’.

" Uvadi napfiklad Hau et al 2002.
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Obr. 16 Obrat na devizovém trhu podle ,,ménovych para“
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Pramen: BIS (2007)

Jednou z diilezitych funkci svétové mény je uchovani hodnoty. Vzhledem k tomu,
ze USD v poslednich letech vyrazné globalné oslabil*, stava se euro jako uchovatel
hodnoty pro mnoho centrdlnich bank atraktivnéjsi.

Obr. 17 Podil jednotlivych mén na celkovych svétovych devizovych rezervach

podil v %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

mUSD ®EUR 0OJPY (OlLibra mSwycarsky frank
Pramen: MMF (2007)

Globalni postaveni mény se neda zcela zjednodusit porovnanim postaveni na
globalnich devizovych trzich, popfipadé srovndnim rezerv svétovych centralnich

*8 Od roku 2001 USD v(iéi euru ztratil pfiblizné 43 %.
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bank. Dulezité je také uziti mény v mezindrodnim obchodé nebo pfi denominaci
uvért bank ¢i dluhopisti. Pro zevrubnou analyzu problému proto odkazujeme
napriklad na studii ECB 2007.

Pro nas je ale nyni dtlezitéjsi otazka, kterd pfimo souvisi s hodnocenim vyhod a
nevyhod pfijeti eura v CR. K ¢emu je dané ekonomice (napt. CR) uZiteéné, ze ma
jejl ména svétové postaveni? Z titulu svétové mény plyne dané zemi nékolik
vyhod. K zdsadnim pozitivnim dtisledkim svétového postaveni patfi nizkd cena
dluhu a dodate¢ny vynos z razebného. Nizka cena dluhu souvisi s vyssi likviditou
instrumenti denominovanych ve svétové méné, jejiz pozitivni dopad jsme jiz
probrali v pfedeslé ¢asti. Razebné je rozdilem mezi nomindlni hodnotou bankovek
a minci, které centralni banka vydala, a ndklady na jejich vytisk nebo razbu. Tento
rozdil tvofi pfimy zisk centrdlni banky*. Pokud ma napfiklad americky dolar
svétové postaveni, maji o dolarové bankovky v hojné mife zdjem i nerezidenti.
Viceméné bezplatné natisténé poukazky mohou tak okamzité slouZit americkym
rezidentim k pokryti redlnych dovozi. Dolarové bankovky samy o sobé
uchovavaji hodnotu a nerezidenti je mohu kdykoliv pouzit k zpétnému nakupu
amerického zboZzi. V danou chvili vSak poskytuji ameri¢ti nerezidenti Spojenym
statiim poptavkou po dolarech beztiro¢nou ptjcku®. Do podobné vyhodné situace
se dostavaji zemé eurozdny s tim, jak si euro vydobyva své postaveni svétové
mény &islo dvé. Bylo by ale silné zjednodusujici tvrdit, ze Ceskd republika
s pfijetim eura vydéla na vyS$sim razebném. Vynosy z razebného jsou totiz v rdmci
eurozony nejprve centralizovany - prispévek kazdé zemé piimo zdvisi na
mnozstvi emitovaného obéZiva, respektive hodnoté aktiv narodnich centrdlnich
bank. Tyto centralizované prispévky jsou pak ale rozdéleny podle zcela jiného
klice — nezaleZi na velikosti pfispévku, ale na podilu clenské zemé na celkovém
kapitdlu ECB, ktery je oproti aktiviim vyrazné niZsi, a ktery je rozhodujici pro
rozdéleni celkovych vynost zurocenych aktiv. Tato dichotomie znamena, Ze
proces rozdélovani razebného v Unii ma své vitéze i poraZené. Problémem se
zabyval Feist H. (2001), ktery zjistil, Ze vétSina stfedoevropskych ekonomik vcetné
Ceské republiky je v pozici vitézii — podil CNB na odvedené penézni zasobé je
nizsél nez podil na zakladnim kapitalu EU. Vynosy v roce 2001 pro CR byly
vycisleny v hodnoté 2 miliard EUR®!.

49 Existuje nékolik konceptll razebného. VySe popsany koncept se tyka tzv. monetarniho
razebného. Alternativni definici mize byt razebné v podobé nakladl uslé prilezitosti, které pocita
pouze s Urokovym vynosem z aktiv, které centralni banka nakoupila za bezuro¢né emitované
obé&zivo.

% portes, 1998, upozorfiuje na to, Zze podle odhadl Evropské komise Spojené staty na pfitoku
razebného dostanou ro¢né okolo 0,1 % HDP. Jinymi slovy si roéné 0,1 % HDP mohou beziro¢né
pujcit na okamzity realny dovoz.

*"Jedna se o jednorazovy vynos, nikoliv o kazdoro&né se opakujici.
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Pfijeti eura by na bilanci CNB mélo i druhy pozitivni efekt, a to v podobé
zastaveni ztrat plynoucich ze znehodnoceni devizovych rezerv CNB. Za tim stala
v poslednich letech rychle posilujici ceska koruna. Jejim zafixovdnim by se ztraty
ze znehodnoceni zastavily — jejich dnesni pfibliZzné vycisleni znazornuje
nasledujici tabulka®.

Tab. 10 Naklady drzby devizovych rezerv CNB 2006

Naklady drzby devizovych rezerv CNB 2006
Cista zahranini aktiva (tis. K¢&) 776.173,300
Doméci urokova mira (% p. a.) 2,300
Zahrani¢ni urokova mira (% p. a.) 3,716
Kurzové zisky/ztraty (tis. K&) -66.964,000
Naklady FX rezerv (tis. KE) -556.973,400

Pramen: CNB, ECB, vyroéni zprava CNB; vypocty: autor.

°2 CNB akumulovala devizové rezervy predev§im v dlsledku privatizaci, kdyz chtéla zabranit
jednorazovému dopadu pfilivu zahraninich investic na kurz ¢eské koruny. Z pocatku realizovala
ztraty z drzby devizovych rezerv primarné v dusledku niz$iho Uroceni zahrani¢nich aktiv (to
se vznikem negativniho Urokového rozpéti prestava byt problém). Posléze se ale jako daleko
vyznamng&jSi ukazalo posilovani koruny, které znehodnocuje korunovou hodnotu aktiv drzenych
v zahraniéni méné, a tlaéi tak hospodafeni CNB do ztraty.
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5. Dopad zavedeni eura na podnikovy sektor

5.1. Uvod kapitoly

V této kapitole zhodnotime dopad zavedeni eura na cesky podnikovy sektor.
Nejprve popiSeme hlavni druhy pfinosti a ndkladt a faktory, které je ovliviiuji. Se
znalosti tohoto zdkladniho rdmce ndsledné provedeme analyzu domaciho
podnikového sektoru s cilenym zaméfenim presné na faktory ovliviujici hlavni
pfinosy a naklady. Tato analyza nam poskytne moZznost popsat a na nazornych
prikladech demonstrovat mechanizmus dopadu jednotlivych nakladd a pfinosu
na Ceské podniky (kvalitativni analyza) a umozni nam hlavni pfinosy a naklady
kvantifikovat (kvantitativni analyza). Ke kvantifikaci, kterd je na trovni celého
podnikového sektoru obtiznd, budeme pouzivat tdaje ze zemi, které jiZ euro
pfijaly anebo se na jeho pfijeti v nejblizsi dobé chystaji. Poté budeme analyzovat
dopad zavedeni eura na jednotlivd odvétvi ceského podnikového sektoru. Pro
lep$i ndzornost budeme v textu pouzivat konkrétni piipadové studie, které
umozni lépe si v praxi predstavit dopady zavedeni eura na konkrétni podniky.

5.2. Hlavni vlivy a dopady zavedeni eura na podnikovy sektor

Zavedeni eura pfedstavuje pro podnikovou sféru zménu, kterd s sebou pfinese jak
vyhody, tak i nevyhody. Zatimco vyhody, respektive prinosy, budou mit
charakter uspory nakladd a budou rozloZeny do celého ¢asového obdobi po pfijeti
eura, naklady na pfijeti eura budou mit formu jednorazovych dodatecnych vydajt
koncentrovanych v nejvétsi mife do roku pred zavedenim eura. Nasledujici
obrazek popisuje charakter pfinostt a ndkladi spojenych se zavedenim eura a
faktory, které jej ovliviiuiji:

Obr. 18 Charakter prinosi a nakladi podnikového sektoru spojenych se zavedenim

eura
PFinosy rozlozeny v ¢ase
Pfinoys = f (mira expozice eurovému prostiedi)
Naklady jednorazové zavedeni Cas
Naklady = f (velikost podniku) eura
rok -1 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4

Pramen: vlastni zpracovani autora.
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Vyhody, respektive pfinosy, budou mit predevsim charakter dlouhodobych tspor
nakladd prfi operacich se zahrani¢im. Nahrazeni ceské koruny eurem povede
k eliminaci kurzového rizika a naklad(i s nim spojenych stejné jako ke sniZeni
transakcnich a konverznich naklada pfi obchodnim styku se zahrani¢im. Tyto
transakéni ndklady se vztahuji pfedevsim na néaklady platebniho styku, naklady
spojené s vedenim eurového uctu, zjednodusSeni ucetnictvi, apod. Tyto hlavni
vynosy obecné zavisi ve velké mife na zapojeni konkrétniho podniku do
vyvoznich, dovoznich a jinych operaci se zemémi pouzivajicimi euro. Mira
vystaveni zahrani¢nimu eurovému prostfedi tedy urcuje uspory nakladii podnika
spojenych se zavedenim eura.

Dals$i mozné a teoretické vyhody plynouci pro podnikovy sektor se zavedeni eura
se vztahuji na mozné zlepSeni pfi financovani podnikd. Stejné tak i vy$si
transparentnost cen spojend s pfechodem na euro predstavuje pro domaci
podniky mozny rastovy stimul. Tyto moZzné vynosy vSak zavisi na celé fadé
okolnosti a vlivii a jsou velmi obtiZzné kvantifikovatelné. Nadale tedy plati, Ze mira
vystaveni zahrani¢nimu eurovému prostiedi jednoznacné urcuje pfinosy podnikii
spojené se zavedenim eura — ¢im vyssi zapojeni do obchodu a jinych transakci
s eurozonou, tim vys$si aspory nakladd. Rast pfinost v priitbéhu doby, jak je
zndzornén na obrazku, odradzi rist nomindlnich transakci s eurozonou, které jsou
opét ovlivnény riastem ceského HDP.

Néaklady zavedeni eura maji pfedevsim charakter jednorazovych dodatecnych
vydajii na tpravu ucetnich a jinych softwarovych informacnich systémd, cenikii,
zvySené komunikace a osvéty s odbérateli a dodavateli, u maloobchodu navic jesté
nakladd na predzasobeni eurovymi bankovkami a mincemi. Jednorazové naklady
spojené se zavedenim eura pfiliS nezaviseji na mife zapojeni do zahrani¢niho
eurového prostredi. Naklady zaviseji spiSe na velikosti firmy — vétsi firmy budou
mit obecné vyssi absolutni ndklady nez firmy mensi v disledku komplexnéjsich
informacnich systémti a vysSich ndkladti na jejich pfizptsobeni. Nasledujici
obrazek shrnuje zavislost ndkladi a pfinostt podniki se zavadénim eura
v zavislosti na mife zapojeni do zahranic¢nich transakci s eurozénou a na velikosti
podniku.
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Obr. 19 Zavislost pi'inosu a nakladi podniku na mife zapojeni do zahrani¢nich
transakci a na velikosti podniku
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rinosy Cisty pfinos
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| vetsi podnik
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N 5
Minimalni Mala Stredni Velka Minimalni Mala Stredni Velka
Mira zapojeni do zahr. transakci Mira zapojeni do zahr. transakci
s eurozdnou (EX, IMP, jiné) s eurozoénou (EX, IMP, jiné)

Pramen: vlastni zpracovani autora

Z levého obrazku vyplyva pfimd zavislost mezi mirou zapojeni do transakci
s eurozonou a celkovych pfinosech. Tyto pfinosy jiz pfedstavuji soucet (Cistou
soucasnou hodnotu) prinosti v jednotlivych letech. Naklady nezaviseji na stupni
zapojeni podnikii do transakci s eurozonou — proto je kfivka ndklad vodorovna.
Kfivka nakladti se vSak posouva nahoru, respektive dol, v zavislosti na velikosti
podniku. Z uvedeného vyplyva, Ze vétsi podnik bude muset dosahnout o néco
vétsi miry zapojeni do transakci s eurozonou, aby cisty pfinos zavedeni eura byl
pozitivni. Souhrnnou situaci zavislosti ¢istého pfinosu ze zavedeni eura na
velikosti podniku a stupni zapojeni do transakci s eurozénou mapuje pravy
obrazek. Z obrazkti vyplyva, ze existuje urcitd minimalné potfebnd mira zapojeni
daného podniku do transakci s eurozénou, aby pfi jeho dané velikosti byl cisty
dopad zavedeni eura pozitivni.

5.3. Charakteristika ceského podnikového sektoru
s ohledem na zavedeni eura

Ceska republika se fadi mezi relativné malé a viiéi zahrani¢i velmi oteviené
ekonomiky. Vyvoz eskych podnikii se podili 2/3 na hrubém domdacim produktu
(HDP) a obrat zahrani¢niho obchodu (soudet vyvozu a dovozu) Ceské republiky
prevysuje jeji HDP a dosahuje hodnoty pies 130 % HDP. Ceské podniky jsou tak
vysokou mirou zapojeny do mezinarodni délby prace prostfednictvim vyvoznich
a dovoznich operaci a vyuzivaji komparativnich vyhod ¢eské ekonomiky, které I1ze
hledat pfedevSim v relativné levné, vzdélané a kvalifikované pracovni sile.
Vysokd mira otevfenosti ceské ekonomiky je dana pfedevsim malou velikosti
jejiho vnitfniho trhu ve srovnani s jejimi produkcénimi kapacitami. Masivni pfimé
zahrani¢ni investice (PZI), které proudily a proudi do ceské ekonomiky, byly
navic velmi casto motivovany pravé vyvozni orientaci nejcastéji na
zapadoevropskeé trhy.
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Pravé PZI hraji v ¢eské ekonomice stézejni tlohu. PZI byly realizovany bud jako
investice na ,zelené louce” (viz napf. TPCA Kolin, Hyundai Nosovice, apod.),
anebo v ramci velké privatizace (viz napft. Skoda Auto, Philip Morris, Nestlé,
apod.). Tyto podniky v zahrani¢nim vlastnictvi pfedstavuji vlastni tahouny ceské
ekonomiky, podileji se nejvétsi mérou na ceské primyslové vyrobé a jejim riistu,
na vyvozu a dosahuji nejlepsich hospodarskych vysledkii. Pravé tyto podniky jsou
nejvice vystaveny kontaktu se zahrani¢im v ramci svych vyvoznich, dovoznich a
finan¢nich transakci. Podniky se zahrani¢nimi vlastniky se podili téméf 70 % na
Ceském vyvozu a 60 % na trzbach zpracovatelského pramyslu. Primérna
vynosnost vlastniho kapitalu (return on equity) ¢eskych podnikti v zahrani¢nim
vlastnictvi (napf. za rok 2006 20 %) dlouhodobé pfevysSuje vynosovou miru
ceskych soukromych podniki (na rok 2006 12 %).** Podniky v zahrani¢nim
vlastnictvi maji diky svym matefskym spole¢nostem snadnéjsi pfistup do
zahrani¢nich distribu¢nich kanal (nap¥. Skoda Auto, CKD, pivovary, apod.).
Navic mohou vyuZzivat mnohaleté zkuSenosti svych matefskych spolecnosti a lépe
optimalizovat naklady vynaloZené v Ceské republice (vyrobni vstupy a nizsi
personalni naklady) a pfijmy dosaZené z vyvozu do zahranidi.

Ceské spole¢nosti v zahraniénim vlastnictvi jsou nejvice vystaveny zahrani¢nimu
prostiedi. Narozdil od ¢eskych soukromych spolecnosti, které realizuji kontakt
s vnéjSim prosttedim predevsim prostiednictvim zahraniéniho obchodu, jsou
spolecnosti v zahrani¢nim vlastnictvi spjaty se svymi matkami jesté celou fadou
kapitadlovych transakci (napt. vyplata dividend, vnitropodnikové finanéni operace,
apod.). Nejistota kurzového vyvoje ztéZuje dlouhodobé plénovani nutné pro
podnikatelska rozhodnuti, ovliviiuje hodnotu dividend v cizi méné a ma ve svém
kone¢ném dtisledku vliv i na hodnotu firmy. Ceské podniky v zahraniénim
vlastnictvi budou nejvice profitovat ze zavedeni jednotné mény. Tab. 11 podava
prehled o vlivu podnikti v zahrani¢nim vlastnictvi v ceské ekonomice podle
jednotlivych oblasti podnikového sektoru.

Z hlediska tvorby hodnoty a podilu na HDP dominuji v ¢eském podnikovém
sektoru podniky sluzeb. Podil sluzeb na HDP dosahuje 58 %. VétSina sluzeb je sice
ze své povahy neexportovatelnd (jsou vazany na misto a osobu — napiiklad
kadefnictvi, pohostinstvi, autoservis, obchodni a prodejni sluzby, apod.),
v posledni dobé vSak zaZivaji vyvozni konjunkturu nékteré nové druhy sluzeb —
napf. programatorské, designerské, vyvojarské, marketingové, poradenské,
auditorské, pravni, telekomunikacni, IT a jiné sluzby. Podniky a subjekty
poskytujici zminéné druhy sluzZeb jsou pak vystaveny vnéjSimti prostredi stejné
intenzivné jako vyvozné orientované podniky zpracovatelského pramyslu.
Vzhledem k tomu, Ze prvni skupina sluzeb (obtiZzné exportovatelné sluzby) stale

¥ MPO (2007)
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pfevysuje druhou popisovanou skupinu, je otevienost podnikii sluzeb vici
zahranici ve srovnani s priimyslem relativné mensi.

Sektor s druhym nejvétsim podilem na HDP je zpracovatelsky priimysl, ktery
predstavuje  hlavniho tahouna ceského vyvozu. Podniky =z oblasti
zpracovatelského primyslu jsou ve vysoké mife vystaveny zahrani¢nimu
prostiedi. Ceské priimyslové podniky aktivné vystupuji na zahrani¢nich trzich
v rdmci svych vyvoznich a dovoznich operaci. V oblasti zahrani¢niho obchodu
s pramyslovym zbozim vykazuje Cesk4 republika vysoké aktivni saldo. PZI ve
zpracovatelském pramyslu také nejcastéji plynou do podniki s vyvoznim
zaméfenim. Témér 60 % trzeb ceskych podnikti z oblasti zpracovavatelského
pramyslu je generovdno zvyvozu jejich vyrobka. Tento trend bude zifejmé
pretrvavat i do budoucna. Hlavnim tahounem riistu domaci pramyslové vyroby je
rist vyvozu, ktery ovliviiuje pres 70 % ristu primyslové vyroby.>* Zahraniéni
podniky se podileji na trzbach témér 60 %.

Podniky z oblasti stavebnictvi se podili na HDP zhruba 7 %. Stavebnictvi je
relativné madlo vystaveno zahrani¢nimu prostfedi. Podil vyvozu na trzbach
¢eskych stavebnich podnikti se pohybuje na minimalnich hodnotach okolo 2,5 %.
Hlavnim tahounem ceského stavebnictvi je domaci poptavka.

Podniky z oblasti vyroby a rozvodu elektrické energie, plynu a vody se podileji na
HDP zhruba 5 %. Tyto podniky jsou také vystaveny zahrani¢nimu prostredi
relativné malo. Podil vyvozu na jejich trzbach dosahuje pfiblizné 5 %. Podniky
z oblasti vyroby a distribuce plynu sice dovazi znaénou cast svych vstupu ze
zahrani¢i, vzdy se vsak jednd o dovozy v americkych dolarech v duasledku
obchodovani plynu v USD. Zemédélské a tézebni podniky se podileji na tvorbé
HDP pfiblizné 4 %. Jejich expozice vnéjSimu prostiedi je velmi mala.

Nasledujici tabulka shrnuje strukturu produkce a tvorby hodnoty podle
jednotlivych sektort véetné miry jejich otevienosti vii¢i zahranici:

Tab. 11 Charakteristika podilu jednotlivych sektori na HDP a vyvozu

Zpracovatelsky Vyr. arozvod  Zemédelstvi

Ukazatel Sluzby . Stavebnictvi . "
primysl energie a vody a tézba
Podil na HDP 58 % 27 % 6,7 % 4,6 % 3,7%
Podil vyvozu (% trzeb)  nizky podil 58 % 2,5% 5% 20 %
Podil podnikd v zahr. = 4 1 2045 59 % 18 % 40 % n.a.

vlastnictvi na trzbach

Pramen: CSU, MPO (2007), dopocet autora.

* Hodnota korela&niho koeficientu mezi ristem primyslové vyroby a exportu dosahuje hodnoty
prevysujici 70 %. Pramen: MPO (2007).
*® Odhad autora na zakladé MPO (2007).
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Nasledujici tabulka shrnuje teritoridlni orientaci ceského zahrani¢niho obchodu
s ohledem na odvozeni podilu eura a dolaru v ném.

Tab. 12 Teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu Ceské republiky a podil EUR a

USD v ném
Stredni a vych. Rozvojové Podil eura /
EU Evropa zemeé SNS USD
Vyvoz 84% 3% 3% 4% 85%/15%
Dovoz 70% 1% 6% 8% 70 % /30 %

Pramen: CSU

Na zdakladé udaji v tabulce 1ze konstatovat, ze podil eura v ¢eském zahrani¢nim
obchodu je dominantni — na obratu zahrani¢niho obchodu dosahuje hodnoty
okolo 80 %. Odstranéni kurzového rizika v souvislosti s pfechodem na euro tedy
bude mit vysoky pozitivni vliv na ¢eské podniky. Zbyvajici kurzové riziko bude
omezeno na pouhych 20 % obratu zahrani¢niho obchodu.

5.4.

Cilem nésledujici ¢asti je odvodit vSechny konkrétni dopady zavedeni eura na
podnikovy sektor, analyzovat smér (ndklad, respektive tispora nékladii) a popsat
mechanizmus jejich ptsobeni vcetné druhu casového ptlisobeni (napf. docasné,
stale, pfimé, nepfimé, apod.). Posléze provedeme pokus o kvantifikaci nakladii
i pfinosti zavedeni eura pro ¢esky podnikovy sektor a na zavér posoudime dopad
nakladi a pfinost na konkrétni podnikové sektory.

Konkrétni dopady zavedeni eura na podnikovy sektor

5.5.

Nasledujici tabulka shrnuje prfinosy podnikového sektoru spojené se zavedenim

Prinosy zavedeni eura pro podnikovy sektor

eura.

Tab. 13 Piinosy zavedeni eura podnikovému sektoru

Konkrétni pfinos Druh ptsobeni Vliv na velikost Dopad na podn. Sila vlivu
nakladd sektory
Eliminace Jisty pfinos, staly, ~ Mira obchodniho a Podniky se Silny vliv
kurzového rizika piimy a okamzity kapitalového zahrani¢nimi
dopad kontaktu operacemi v EUR
s eurozénou, smér a
rozsah pohybu
kurzu, podil eura na
obratu zahr. obch.
Eliminace naklada Jisty pfinos, staly, Mira transakci Spise velké Maly vliv
na zabezpeceni piimy a okamzity zabezpecenych korporace
kurzového rizika dopad  proti kurz. pohybu, pouzivajici pro
(tzv. hedging) druh hedgovych hedging ménové

instrumentu, cena a

naklady hedgingu

opce, pak malé a
stf. podniky
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Uspora naklada Jisty pfinos, staly,  Vliv hlavné u sum Podniky se  Maly / stfedni vliv
zahr. platebniho piimy a okamzity prevysujicich vysi zahrani¢nimi
styku dopad tzv. europlatby (nad operacemi v EUR

50 000 EUR)

Eliminace naklada Jisty ptinos, staly,  Podil hotovostnich U valut pro Maly vliv
na sménu valut / pfimy a okamzity a bezhotovostnich vSechny podniky
deviz a jinych dopad transakci s hotovostnimi
transak&nich operacemi (napf.
naklada zahr. diety),
u deviz minimalni
vliv

Eliminace naklada Jisty pfinos, staly,  Poplatky za vedeni Podniky se Maly vliv
za vedeni vice uctd primy a okamzity uctu (predevsim zahrani¢nimi

dopad

hotovostni vybéry a
vedeni uctu)

operacemi v EUR

Zjednoduseni Jisty pfinos, stadly,  Zjednoduseni ucet. Podniky se  Maly / stfedni vliv
ucetnictvi piimy a okamzity operaci se zahrani¢nimi
dopad zahrani¢im operacemi v EUR
Vyssi Jisty pfinos, Mize vést k ristu Cely podnikovy Mozny maly /
transparentnost cen mozny, doCasny a poptavky po sektor stiedni vliv
sttednédoby dopad  ¢eskych produktech
a vyS$imu rtistu
HDP
Stabilni ména pro Mozny ptinos, Odpad kurzového a Cely podnikovy Mozny stfedni vliv
podnikatelska staly, nepfimy a urokového rizika sektor
rozhodnuti a mensi  stfednédoby dopad umozni lépe
riziko vyplyvajici planovat a Cinit
z vnéjsiho prostiedi podn. rozhodnuti —
teoreticky vyssi
ptiliv PZI a vliv na
rist HDP, mensi
expozice
cizoménovému
prostredi
Pokles nakladii na MozZny pfinos, MozZny mirny Podniky Mozny maly /
financovani staly, pfimy a pokles 1r. sazeb; s pohyblivé stfedni vliv

podniku a lepsi
ptistup na
kapitalové trhy
eurozony

sttednédoby dopad

v piipadé vyssi
inflace, mozné nizsi
realné urokové
sazby

uro¢enym dluhem

Vysvétlivky:

Docasny vliv v priibéhu doby odezni, staly vliv nebude v priibéhu doby ubirat na intenzité; pfimy
vliv se bezprostfedné vztahuje na konkrétni podnik a jeho aktivity, nepfimy vliv ptisobi na

podnik zprostfedkovaneé pfes jiné veliciny; jisty vliv nastane urcité, mozny vliv nastane za
urcitych predpokladii a jeho pravdépodobnost je nizsi nez 100%; okamzity vliv se projevi
bezprostfedné po zavedeni eura, sttednédoby vliv se projevi s uréitym zpozdénim

Silny vliv mé znacny dopad na celkové hospodafeni podniku a vysoky podil na pfinosech ze
zavedeni eura. Stfedni vliv ma slabsi dopad na celkové hospodatreni podniku. Maly vliv na

minimalni dopad na celkové hospodateni podniku.
Pramen: Vlastni zpracovani autora.

Zatimco prvnich 6 pfinosi pfedstavuje pfimé vyhody spojené s odpadem

transakcénich ndkladt, zbylé tfi pfinosy pfedstavuji mozné pozitivni dopady
zavedeni eura. Prvni skupina pfinosi nastane jisté, realizace druhé skupiny
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pfinosti zavisi na celé radé okolnosti, které je nesmirné obtizné stanovit,
respektive odhadnout. Napf. pokles ndkladt na financovani podnikt nezavisi jen
na sniZeni, respektive tplném odstranéni rizikové prirazky ceské ekonomiky (viz
dale), ale ina trovni urokovych sazeb Evropské centralni banky. V praxi pak
muiZze napriklad dojit k poklesu rizikové marZe ceské ekonomiky a soucasné
k rGistu trokovych sazeb ECB se zanedbatelnym vlivem na pokles trokovych
nakladi ¢eskych podniki.

55.1. Eliminace kurzového rizika

Eliminace kurzového rizika predstavuje pro ceské podniky jeden z hlavnich
pfinosti souvisejici se zavedenim eura. Kolisani ménového kurzu ceské koruny
k euru v praxi znamend kolisani hodnoty eurové pohledavky respektive zadvazku
v domdci méné. V zavislosti na vyvoji kurzu (posileni, respektive oslabeni) mtize
dojit ke snizeni korunové hodnoty eurové vyvozni pohleddvky (v pfipadé posileni
koruny), anebo zvysSeni korunové hodnoty eurového dovozniho zavazku
(v pfipadé oslabeni koruny). Pfi jiném vyvoji kurzu miize naopak podnik
dosdhnout neocekdvanych vynosti, kdy v korundch obdrzi vice za svou eurovou
vyvozni pohledavku (v pfipadé oslabeni koruny), anebo plati v korunach méné za
svij eurovy zavazek (v pripadé posileni koruny). Pohyb kurzu koruny k euru
mezi datem realizace transakce a datem inkasa platby za ni predstavuje pro
podniky znacné riziko, které zavisi na rozkolisanosti (volatilit€) ménového kurzu.

Stejny vliv ma pohyb kurzu na rentabilitu jeSté neprovedenych transakci. Bude-li
napt. dochdzet k vétsimu posilovani koruny k euru, bude se zhorSovat rentabilita
vyvozu Ceskych podnikt. Po pfepoétu na ¢eskou ménu budou totiZ inkasovat
méné, v krajnim pfipadé se jim ani nepodafi pokryt ndklady spojené s vyrobou.
Opacny pfipad nastane v situaci oslabeni ceské mény.

Nasledujici pripadova situace (Tab. 14) demonstruje dopad posileni ceské koruny

mezi datem realizace vyvozu a datem pfijeti platby ze zahrani¢i na ziskovost
vyvozni transakce:

Hypoteticky cesky podnik Cepod, a. s., dodavé svému némeckému odbérateli
nahradni dily na motocykly. Dohodnuta splatnost faktury ¢ini 3 mésice.

Tab. 14 Pripadova situace dopadu posileni ¢eské koruny mezi datem realizace vyvozu
a datem prijeti platby ze zahrani¢i na ziskovost vyvozni transakce

Kalkulace ceny vyrobku a jeji konverze na eura

Celkové naklady 10 000 000 Kurz 5.1.2007 27,8
Ziskova marze 5% Celkova cena v € 377 698
Celkova cena (k¢) 10 500 000 Rentabilita v % 50
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Scénafe moZného vyvoje v dobé splatnosti faktury
hodnota skute¢na
Kurz 5. 4. 2007 kurz zména kurzu  pohledavky v K& rentabilita v %
oslabeni CZK 29,19 5,0% 11 025 000 10,25
stabilni kurz 27,80 0,0% 10 500 000 5,00
posileni CZK I. 26,97 -3,0% 10 185 000 1,85
posileni CZKII. 26,13 -6,0% 9 870 000 -1,30

Z ptikladu je patrné, Ze celkova eurova cena byla kalkulovéna s 5% ziskovou
marzi. Celkova rentabilita této hypotetické vyvozni transakce vSak zavisi na
vyvoji kurzu koruny k euru v dobé splatnosti pohledavky. Z ptikladu vyplyva, Ze
vyraznéjsi posileni koruny vede az ke ztraté a neschopnosti podniku pokryt
vlastni ndklady. Dojedndni vys$si eurové ceny s némeckym dodavatelem nemusi
byt jednoduché kviili silné konkurenci. Dal$im feSenim by mohlo byt snizeni
vlastnich ndkladfi, a to bud pfimo anebo nepfimo prostfednictvim rlstu
produktivity prace.

Kurzovému riziku nejsou vystaveny jen transakce provadéné v ramci
zahrani¢niho obchodu (vyvoz, dovoz), ale veSkeré cizoménové tokové (naptiklad
splatka tvéru do zahranici, vyplata dividend, apod.) i stavové veli¢iny (zlstatky
na uctech, zahraniéni cenné papiry, cizoménové uvéry, apod.). Kurzové riziko
zpusobuje vyssi kolisani (volatilitu) podnikového zisku.

Vzhledem ktomu, Ze smér pohybu kurzu prakticky nelze odhadnout, jsou
podniky vystaveny riziku dodatecnych ndklad vyplyvajicich z kolisani
ménového kurzu. Nejvice toto riziko dopadd samoziejmé na podniky, které jsou
vystaveny vlivu zahrani¢niho prostfedi a maji vétSinu nakladt v domaci méné.
V ¢eském podnikovém sektoru jsou nejvice tomuto vlivu vystaveny podniky
zpracovatelského praimyslu, a to pfedevsim podniky v zahrani¢nim vlastnictvi
s vysokym podilem tokovych a stavovych veli¢in v eurech. Ty budou profitovat
z eliminace rizika kurzové zmeény nejvice. Je zfejmé, Ze podnik obchodujici
vyhradné s USA, bude nadale vystaven riziku kurzového pohybu kurzu eura a
dolaru.

5.5.2. Eliminace nakladl na zabezpedeni kurzového rizika
(hedging)

Proti riziku vyplyvajicimu z pohybu kurzu je mozné se chranit nékolika zptsoby.
Prvni z nich je jiz zminéné ¢astécné parovani zahrani¢nich pohledavek a zavazkd.
Tato moZnost je vSak dana strukturou nakladti konkrétniho podniku a nelze ji
libovolné naplanovat. Druhou moznosti jsou devizové terminové operace, pri
kterych si podnik se svou bankou dohodne pevny kurz v budoucim obdobi, ktery

bude pouzit pro konverzi.
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Ceské podniky mohou v zasadé vyuzit dva druhy operaci — tzv. forwardy a opéni
obchody.’® Odména za provedeni transakce u forward pro banku spociva stejné
jako pfi ndkupu a prodeji deviz na tzv. spotovém (okamzitém) trhu v rozdilu
(spreadu) mezi ndkupnim a prodejnim terminovym kurzem.” Banky provadéji
tyto terminové obchody pouze v ramci uvérovych linek, které maji s podniky
dohodnuty. V pfipadé neexistence, respektive vycerpani, avérové linky je podnik
obvykle vyzvan na sloZeni zdlohy napft. ve vysi 10 % ze zajiStované sumy. Tato
zéaloha a eventudlni ztrata irokt ze zalohované castky predstavuji vlastni naklady
na forwardové zajisténi. Opéni obchody vyZzaduji platbu tzv. opéni prémie jiz
v okamziku uzavfeni obchodu. Opéni prémie tedy pfedstavuje vlastni naklady
op¢niho zajisténi. Stejné jako v pfipadé forwardu jsou opce uzavirdny pouze
v rdmci uvérovych linek.

Pristup k hedgingu je v ceskych podnicich znacné rozdilny. Zatimco velké
podniky a zvlasté podniky v zahrani¢nim vlastnictvi jej hojné vyuzivaji, malé a
stfedni podniky své transakce pfrili§ nezajistuji. Pouze asi 10 % malych a stfednich
podnik(i provadi hedging, zatimco na vyvozu se podil téchto podnik{i pohybuje
okolo 40 %.%® Nejcastéjsi formou hedgingu je prosty forward, ktery je v drtivé
vétsiné pripadii pouzivan v rdmci avérovych linek banky s podnikem a ktery
tudiz nezptisobuje pfimé ndklady. Velké podniky pouZivaji v malé mife i opéni
zajisténi, pri kterém vznikaji pfimé ndklady ve formé opcéni prémie. Opce byvaji
navic mnohdy pouZzivany jako spekulacni instrumenty a neslouZzi tedy cisté pro
ucely hedgingu. Vliv odstranéni ndkladd na zajisténi bude celkové maly. Velké
podniky a zvlasté podniky v zahrani¢nim vlastnictvi vSak budou profitovat
z odpadnuti ndkladi hedgingu relativné nejvice v dtsledku nakladi na opéni
hedging a skutecnosti, Ze maji mnohdy hedging centralizovany v matefské
spolecnosti, kterd jim tctuje za sluzbu zprostfedkovani hedgingu poplatky.

5.5.3. Uspora naklad( zahraniéniho platebniho styku

Zahrani¢ni platebni styk ceskych podnikti s eurozonou je stdle zpoplatnén vice
neZz domaci platebni styk, respektive platebni styk podnik{i eurozény mezi sebou
navzajem. Podle nafizeni Evropského parlamentu a Evropské komise vSak byla

% P¥i forwardovém obchodu sjedna podnik s bankou pevny kurz na budouci obdobi (napF. tfi
mésice) a za tento kurz je pak podnik povinen sménit své zahrani¢ni pohledavky, respektive
zavazky. Opcni obchody poskytuji podniku pravo, ale nikoliv povinnost prodat nebo koupit urgité
cizoménové prostfedky v budoucnu. Na rozdil od forward( nemusi byt opce ze strany podniku
plnény, pokud aktualni trzni kurz v dobé& provadéni platby nebo odbrzeni inkasa je vyhodnéjsi nez
dohodnuty kurz opéni.

5 Terminovy kurz se stanovi na zakladé rozdilu mezi irokovymi sazbami mén, v kterych transakce
probiha (napf. koruna a euro). Napf. urokovy rozdil ve prospéch eura zpUsobi, Ze terminovy kurz
koruny posili pravé o tento urokovy rozdil, znevyhodni tak vyvozce a zvyhodni dovozce. Smér
urokového rozdilu tak vlastné predstavuje dal8i nepfimé naklady spojené s hedgingem.

%8 Priizkum Citibank in Euro 17. 9. 2007, str. 16.
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pro clenské zemé EU a Evropského hospodaiského prostoru od roku 2001
zavedena tzv. europlatba, ktera do castky 50 000 euro pocita se zvyhodnénym
poplatkem za zahrani¢ni prevod u vyslych plateb (u ¢eskych bank v rozmezi 120
az 250 korun za transakci). Platby do eurozény (tzv. vyslé platby), které pfevysuji
50 000 euro, jsou pak obvykle zpoplatnény procentem z castky (nejcastéji 1 %)
s udanim minimalni a maximalni vySe ¢astky (minimalni ¢astky zpravidla okolo
200 K¢, maximalni okolo 2 000 K¢). Platby z eurozény (tzv. doslé platby) jsou
zpravidla uc¢tovany jako jednorazova polozka (okolo 100 K¢). Naklady podniku na
platebni styk vSak zaviseji pfedevsim na mnozZstvi vyslych a doslych plateb a tim,
kdo hradi zahrani¢ni bankovni vylohy (¢esky podnik respektive jeho zahrani¢ni
obchodni partner). Vzhledem k tomu, Ze doslé platby jsou ucétovany levnéji nez
platby vyslé, maji vyvozci obvykle nizsi ndklady na platebni styk nez dovozci.

Po vstupu Ceské republiky do EU se budou za platby v rdmci eurozény tétovat
zhruba stejné poplatky jako za domaci platebni styk a ceskym podnikim
odpadnou ndklady zahrani¢nich plateb.

5.5.4. Transakc¢ni naklady

Eliminace nakladl na sménu valut a deviz

Odpad nakladli na sménu se dotkne pfedevsim podnikd s valutovymi
hotovostnimi platbami. Vybér hotovosti z eurového uctu je u ceskych bank
zpoplatnén pfiblizné 2 % s minimalni ¢astkou okolo 50 K¢, vklad hotovosti pak
priblizné 1 % se stejnou minimalni castkou. Obdobné sménarenské operace jsou
zpoplatnény 1-2 % z castky. Pfi fizeni eurové hotovosti vznikd podniku navic
kurzové riziko a dodatecné ndklady spojené s rozdilem mezi ndkupnim a
prodejnim kurzem (spread) valut. Vzhledem k tomu, Ze podil hotovostnich
transakci je u pramérného c¢eského podniku maly, je vliv odpadnuti ndkladd na
sménu valut také relativné maly. Relativné nejvice se dotkne podnikii, které
vyplaceji svym zaméstancim diety pro pobyt v zahrani¢i nebo davaji svym
zameéstanciim zalohy na hotovostni platby v ciziné.

U devizovych transakci nevznikaji prakticky zadné ndklady. Devizové trzby jsou
prevadény na ceské koruny ndkupnim kurzem banky v drtivé vétsiné ptipadi bez
primych konverznich poplatki. V pripadé deviz je tedy vliv eliminace nakladti
smény zanedbatelny.

Eliminace nakladu za vedeni vice uétu

Cesky podnik vystaveneny kontaktu s eurozénou mé v soucasné dobé obvykle
kromé korunového uctu i tcet eurovy. Tento ucet zplisobuje podniku dodatecné
naklady ve formé poplatki za vedeni uctu, vypisy, vybéry, apod. Nejvétsi
potencidlnim ndkladem je vSak kurzové riziko zustatku na uctu. Podniky obvykle
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drzi eurové ucty proto, aby z eurovych inkas hradily eurové zavazky a vyhly se
tak kurzovému riziku. Cisty zlstatek na Gctu je nicméné plné vystaven
kurzovému riziku, které mutize zustatek znehodnotit. Vliv eliminace naklada za
vedeni eurového uctu vsak bude spiSe maly.

Zjednoduseni ucetnictvi

V souvislosti se zavedenim eura odpadnou celé fady ucetnich operaci, které
souvisi s kurzovym rizikem. Kurzové riziko vede i k vyssi potfebé vytvareni
ucetnich rezerv (resp. jejich nasledného rozpousténi) a opravnych polozek
k fakturovanym pohleddvkdm a klade tak vy$si ndroky a ndklady na vedeni
ucetnictvi. Zaméstanci uétarny musi byt specidlné proskoleni, musi sledovat
piedpisy v oblasti uétovani kurzovych rizik, apod. Pokud se vSak zjednodusSeni
ucetnictvi neprojevi v poklesu zaméstancli uctarny, podniku nevznikou zadné
pfimé uspory. Zjednoduseni ucetnictvi vSak znamend minimalné ¢asovou usporu.

5.5.5. VyS§Si transparentnost cen

Skutecnost, Ze ceny uddvané v euru mohou odhalit, respektive vice upozornit na
cenové rozdily mezi zemémi, mutze vést k realizaci arbitrdznich vyvoznich
operaci. Vy8si transparentnost cen miize tedy zptsobit provyvozni stimul spojeny
s pozitivnim vlivem na riast HDP.

5.5.6. Stabilni ména pro podnikatelska rozhodnuti a mensi riziko
vyplyvajici z vnéjsiho prostredi

Ptijeti eura odboura kurzové riziko a umozni tak lépe dlouhodobé planovat a ¢init
podnikatelska rozhodnuti. Kurzové a tirokové riziko v soucasné dobé znemoznuje
spolehlivé planovani investic, vySe dividend, urokovych nakladd a jinych
podnikohospodafskych veli¢in. Tato rizika a nemoZnost je ocenit mohou casto
vést k rozhodnutim o nerealizovani investice v Ceské republice. Odstranéni téchto
rizik tak mazZe ve stfednédobém horizontu vést k vyssimu pfilivu PZI s vlivem na
rychlejsi riist HDP.

Ceska ekonomika je vystavena dvojimu riziku vyplyvajiciho z vnéjsiho prostiedi.
Za prvé se jednd o pfimé riziko zavislosti na hospodarském vyvoji v zemich
naSich obchodnich partner(i. Za druhé jde o nepfimé riziko spojené s dopadem
kurzového vyvoje na ceské makro- a mikroekonomické veli¢iny, které ovliviiuji
domaci podnikovy sektor.” V situaci ndhlych a razantnich kurzovych vykyvi je
podnikovy sektor vystaven vnéjSim Soktim (ztrata konkurenceschopnosti pfi

¥ Jednd se napfiklad o vliv kurzového pohybu na urokové sazby, domaci inflaci a

konkurenceschopnost. Bude-li napf. dochazet k oslabovani kurzu, bude se zvySovat inflacni riziko
a CNB bude mit tendenci zvySovat Urokové sazby. Ty budou zdraZovat podnikim zdroje
financovani.

73



Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

posileni koruny, problém s dodateénymi korunovymi ndklady na cizoménovy
dluh prfi oslabeni koruny, apod.), které jsou doprovazeny znacnymi naklady.

V momentu prijeti eura dojde k vyraznému poklesu cizoménové expozice ceské
ekonomiky a vSech rizik s tim spojenych. Dnes je ceska ekonomika vysoce
vystavena cizoménové expozici a tudiz i riziku vnéjsiho prostiedi. Obrat
zahraniéniho obchodu CR prevysuje 130 % HDP® a podil cizich mén je v ném
velmi vysoky (korunové transakce se v malé mife realizuji pouze v obchodu se
Slovenskem). Po pfijeti eura se vSak znacnd ¢ast obratu zahrani¢niho obchodu
(dnesni podil eura priblizné 80 % ¢i vice) bude prakticky provadét v domaci
méné — euru. Pouze zbytek bude nadale predstavovat cizoménovou expozici.

Vyrazné snizeni rizik vyplyvajicich z poklesu cizoménové expozice Cceské
ekonomiky povede ke sniZeni rizika Sokt pro podnikovy sektor a pfispéje tak
k jeho vétsi stabilité.

Stabilni ména pro podnikatelska rozhodnuti a sniZeni rizikovosti vnéjsiho
prostfedi na ceskou ekonomiku mohou zptsobit vyssi priliv PZI, které maji
pozitivni vliv na rist ¢eského vyvozu a HDP.

5.5.7. Pokles nakladu na financovani podnikl a lepsi pfistup na
kapitalové trhy eurozony

V souvislosti s prijetim eura dojde v ceské ekonomice k odbourdni ménového
rizika s eurozonou a omezeni rizika kolisani ¢eskych urokovych sazeb z dtivodu
sniZzeni vlivu vnéjsiho prostfedi na ceskou ekonomiku. V disledku odbourani
téchto dvou velkych zdrojt rizik by mohlo dojit k mirnému poklesu trokovych
sazeb bank na poskytované uvéry odpovidajici rizikové marZzi na pokryti rizik
vyplyvajicich z pohybu kurzu a fluktuace trokovych sazeb. V soucasné dobé je
vSak urokovy spread mezi bezrizikovou sazbou ndrodni banky a sazbami pro
tiro¢eni komerénich Gvértt podnikovému sektoru v Ceské republice a eurozéné
prakticky stejny. Prostor pro pokles irokovych sazeb z nové poskytovanych avért
je tedy v praxi minimalni.

Déle je nutné si uvédomit, Ze tirokové sazby pro celou eurozénu (tedy i Ceskou
republiku) budou nastavovany Evropskou centrdlni bankou ve Frankfurtu a
nemusi odraZet ceské makroekonomické podminky. MoZnost pfedpovédét vysi
urokovych sazeb po vstupu do eurozony je tedy prakticky nemozné.

Pokud v souvislosti s prijetim eura dojde v dtisledku probihajiciho cenového
konvergencniho procesu k mirnému nartstu inflace, muaze dojit k poklesu

0 viz CSU.
" Odvozeno z teritorialni struktury eského zahraniéniho obchodu, viz CSU.
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redlnych trokovych sazeb (nomindlni sazba po odectu ocekdvané inflace). Nejvice
by se tento pokles tykal sazeb s delsi splatnosti.

Tento proces by mohl ve svém dusledku vést k niz§imu troceni dluhti ¢eskych
podnikii. Vzhledem k tomu, Ze drocené dluhy tvoii signifikantni cast pasiv
Ceskych firem, mohl by efekt poklesu nakladd mit na financovani podniki
znatelny vliv. Pfipadny pokles naklad financovani by mél vyssi dopad na malé a
stfedni podniky, které maji horsi ptistup k financovani a vyssi urokové sazby.

5.6.

Naklady zavedeni eura pro podnikovy sektor

Nasledujici tabulka shrnuje nédklady podnikového sektoru spojené se zavedenim

eura:

Tab. 15 Naklady zavedeni eura pro podnikovy sektor

Druh nakladu

Druh plsobeni / na-

Vliv na velikost

Dopad na podn.

Dopad podle

kladd / celkovy dopad nakladul sektory velikosti podniku
Naklady na upravu Konverze IT Pocet jednotlivych Vy3Si dopad na VysSi absolutni
informacnich systému na euro informacnich podniky se naklady u velkych
systému (IT) véetné vazeb mezi systému a vazeb  softwarem Sitym na podnikd, relativni
nimi mezi nimi, miru  naklady (k obratu)
standardni software vyS8Si u mensich
Aktualizace  versus software na podnik

softwaru, naklady miru, personalni

pfeprogramovani, naklady na

zasSkoleni uzivatell pfeprogramovani,

podil externich

Dopad silny poradcl a jejich

sazby
Informacni a Poskytnuti Pocet dodavatel(, V3echny sektory Vys&Si absolutni
osvétova kamparn informaci odbératell a celoplo$né, vyssi naklady u velkych

dodavatelim,
odbératelim a
vlastnim
zaméstanancum

Naklady na
postovné, tisk,
material, tvorbu
podkladu, skoleni,
docasné vysSsi
kapacita call centra

Dopad stredni

zaméstnancu, pocet
tiskovin a podil
elektronického
rozesilani
informaci, podil
externich poradcu a
vlastnich
zaméstnancu na
tvorbé podkladu a
provadéni skoleni,
sazby ext. poradcl

absolutni dopad

u podnikd s velkym
pocétem zakaznikl
(napf.
telekomunikace,
rozvod elektfiny,
vody, plynu,
bankovnictvi,
maloobchod,
dopravci, apod.)

podnikl s velkym
pocétem dodavateld
a odbératelq,
relativni naklady

(k obratu) vyssi

u mensich podnik

Tvorba novych
cenikl, sazebnikd,
infomaterial( a
katalogl

Konverze starych
korunovych cen,
opétovna
marketingova
tvorba tzv.
batovskych cen

Naklady na tvorbu
vnitropodnikové
smérnice,
personalni naklady

Dopad maly /
stredni

Pocet produktl a
struktura
produktoveho
portfolia, interni
personalni naklady
versus externi
poradci, sazby ext.
poradcli

VSechny sektory
celoplo$né, vyssi
dopad u podniku
s Sirokym
produktovym
portfoliem (napf.
maloobchod)

VysSi absolutni
naklady u velkych
podnik( s Sirokym

portfoliem, relativni
naklady (k obratu)
vy$8i u mensich
podnik{ s Sirokym
portfoliem
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Dualni manipulace Umoznéni Predevsim dopad VysSi absolutni
s hotovosti manipulace na maloobchod a naklady u velkych
s hotovosti pohostinstvi podnik, relativni
v korunach a naklady (k obratu)
eurech vy$Si u mensich
o i podnik(

Pofizeni nového

softwaru na

pokladny, vySkoleni

pracovniki,

zafizeni proti

padélkim

Dopad stredni
Naklady na Kolekce a Podil hotovostnich Predevsim dopad Vyssi absolutni
vyménu a bezpecny transport  plateb na celkovych na maloobchod a naklady u velkych
zabezpedeni hotovosti do banky trzbach / platbach pohostinstvi podnikd, relativni

hotovosti (tzv.
front-loading)

resp. podniku

Naklady na
bezpecCnostni
sluzbu, ev.
bankovni poplatky

Dopad maly

naklady (k obratu)
vy$8i u menSich
podnik(

Nevhodné
nastavena vyse
pfepocitaciho

Mozny problém /
naklad s nevhodné
nastavenym kurzem

Velikost odchylky
pfepocitaciho
koeficientu od

Podniky vystavené
obchodnimu a
kapitalovému

Vyssi absolutni
naklady u velkych
podnikd, relativni

koeficientu (pfilis silny kurz)  rovnovazné urovné, kontaktu  naklady (k obratu)
i . podil vyvozu a s eurozénou, vy$8i u menSich
Néklad ve formé jinych eurovych hlavné podniky podnikd
’znevyhodneéni transakci na zpracovatelského
vyvozu, poklesu trzbach / bilanéni  pramyslu a podniky
Zisku sumé podniku v zahraniénim
Mozny dopad vlastnictvi
stredni / silny
Nevhodné Mozny problém / Rozsah zadluzeni NejvétSi dopad na Vétsi dopad na
nastavené urokové dodate¢ny naklad podniku, podil zadluzené podniky malé a stfedni
sazby jednotné pohyblivé s vysokym podilem podniky
meénové politiky Naklad ve formé uro¢eného dluhu, pohyblivé
ECB vysSich urokovych velikost odchylky uro¢eného
sazeb urokové sazby od bankovniho dluhu
rovnovazné
Mozny dopad urokové sazby®?,
stredni podil bankovnich
avérd
Tlak odbord na rist Mozny problém Podil mezd na Nejvétsi dopad na celoplosné

mezd

Naklad ve formé
vy&Sich mezd

Mozny dopad
stredni

nakladech podniku,
sila odbort

sluzby

Vysvétlivky:

Silny vliv mé znacny dopad na celkové hospodateni podniku a vysoky podil na ndkladech
zavedeni eura. Sttedni vliv ma slabsi dopad na celkové hospodateni podniku. Maly vliv
ma minimalni dopad na celkové hospodareni podniku.

Pramen: Vlastni zpracovani autora.

62 za

rovnovaznou sazbu zde povazujeme takovou Udrokovou sazbu,

ktera odpovida

makroekonomickym veliCinam Ceské ekonomiky (napf. o¢ekavana inflace, vySe kurzu, apod.).
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5.6.1. Naklady na upravu informacnich systém

Néklady na apravu informacnich systému souviseji s transformaci existujicich
informac¢nich systémii na euro vcetné vzijemnych vazeb mezi jednotlivymi
subsystémy (tcetni, billingovy, dodavatelsky, skladovy, payroll systém, apod.)
tak, aby byl ve stanovy ¢as umoznén plynuly pfechod na euro. Jednou z nejvétsich
vyzev pfi upravé informacnich systémi je doprogramovani stavajicich systému
tak, aby byly schopny pracovat s dvéma ménami (korunou a zaroven eurem)
najednou pro stejnou polozku.

VysSe nédkladti zalezi nejen na poctu jednotlivych informacnich systémii a jejich
vzdjemnych vazbach, ale i na skutecnosti, zda se jedna o standardni systémy,
anebo vysoce na miru §ité (customizované) systémy. Cim je systém vice ity na
miru, tim je obvykle drazsi jeho pfeprogramovani souvisejici s pfechodem na
euro.

Vzhedem k tomu, Ze velké firmy s velkym pocétem zdkaznikd a rozsdhlym
produktovym portfoliem (napf. energetika, telekomunikace, maloobchod)
pouzivaji vétSinou systémy, které jsou z velké miry Sité pravé na jejich specifické
potfeby a jsou navic vysoce komplexni, budou jejich naklady na tpravu téchto
systému vysoké. Malé a stfedni firmy naopak vyuZzivaji spiSe mensi mnozstvi
standardizovanych produkti a absolutni ndklady na jejich ipravu budou tedy
mensi.

5.6.2. Naklady na informacni a osvétovou kampan

Hlavnim cilem informacni a osvétové kampané je seznamit dodavatele, odbératele
a vlastni zaméstnance o zménach, které jsou spojeny s prechodem na euro.
Dodavatele je nutné seznamit s datem, od kterého budou akceptovany jiz jen
faktury v eurech, odbératele je nutné sezndmit o konverzi korunovych cen na eura
a transparentné ji popsat, popfipadé je upozornit na jakékoliv zmény, které
mohou v souvislosti s pfechodem na euro nastat. Dodavatel musi obdrzet novy
cenik s jednotlivymi polozkami v eurech. Dulezité je upozornit dodavatele na
kontinuitu obchodnich a pravnich vztahii. Vhodné je téz upozornit na skutecnost,
ze nedochazi ke zvySovani cen. Vlastni zameéstance je nutné vyskolit a sezndmit je
s vnitropodnikovou smérnici o pfechodu na euro. Je nutné zaskolit pracovniky
obsluhujici IT programy a objasnit jim vzniklé zmény, je nutné zaskolit
pracovniky na pokladnach pro potfeby docesnych plateb v korunach i euru.
Zaméstnance, ktefi pracuji s hotovosti, je nutné sezndmit s novymi bankovkami a
jejich ochrannymi prvky, pro zaméstancne call center je nutné vypracovat
manudly reagujici na nejcastéjsi otazky spojené s konverzi na euro.

Druhy nékladti, které pfi pfipravé a vlastnim provadéni informacéni a osvétové
kampané vznikaji (viz Tab. 15), zdvisi predevSim na poctu dodavatelti a
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odbératelds, podilu vlastnich zaméstnanct a externich poradct na tvorbé podkladi
a provadéni Skoleni, stejné jako na sazbach téchto poradenskych firem.

Lze ocekavat, Ze nejvice zatizeny budou podniky s velkym poctem dodavatelti a
odbératelt predevSim =z oblasti energetiky, rozvodu vody, bankovnictvi,
maloobchodu, apod.

5.6.3. Tvorba novych cenikl, sazebnikU, infomaterialt a katalogu

Pro tvorbu ceniki, které nasledné slouzi jako vstup pro vyroby infomateridli a
katalogti, je nutné projit celé produktové portfolio firmy, prepocitat korunové
ceny podle stanoveného prepocitaciho koeficientu a zaokrouhlit ceny v eurech
nejen s ohledem na vSeobecné smérnice ministerstva financi, ale i s ohledem na
marketingovou pfitazlivost cen. Jestlize po konverzi oficidlnim prepocitacim
koeficientem vznikne z ptivodni korunové ceny tzv. batovského formatu cena
v eurech ve vysi napf. 7,51 euro, je moznd z pohledu podniku zajimavé stanovit
cenu ve vysi 7,49 euro. Pro vSechny tyto pfipady musi tedy existovat podnikova
smérnice, kterd urdi vlastni stanoveni ceny.

.7

Naklady, které pri tvorbé ceniki a ostatnich dokument(i vznikaji, zaviseji
predevSim na rozsahu produktového portfolia a opét na podilu vlastnich
zaméstnanci a externich poradct. U velkych firem s rozsahlym portfoliem Ize
predpokladat, Ze absolutni naklady budou vy3si i kvili vySsimu podilu externich
poradcti na tvorbé novych cenikii.

5.6.4. Dualni manipulace s hotovosti

Pro prechodné obdobi, kdy se budou paralelné pouzivat jak koruna, tak euro, je
nutné zabezpecit software pro pokladny, ktery umoZni manipulaci s obéma
ménami. Dale bude nutné vyskolit zaméstance na tento novy systém.

Naéklady, které v této souvislosti vzniknou, budou doléhat pfedevSim na
maloobchod a pohostinstvi, protoze pravé v nich je podil hotovostnich transakci
nejvyssi.

5.6.5. Naklady na vyménu a zabezpeceni hotovosti

Néklady na vyménu korunové hotovosti a zabezpeceni eurové hotovosti budou
doléhat predevsim na maloobchod. Tento dopad je zptsoben tim, Ze podil
hotovostnich plateb a jejich absolutni objem v maloobchodu je ze vSech sektorti
nejvyssi. Zahranicni zkuSenosti navic ukazuji, Ze obyvatelstvo se setkava s novymi
eurovymi bankovkami nejcastéji pravé prostfednictvim maloobchodu.

Hlavni naklady na vyménu a zabezpeceni hotovosti spocivaji predevsim
v bezpecnostnich ndkladech spojenych s uschovanim, pfevozem a vlastni
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vyménou. Bankami by nemély byt uctovany zadné poplatky za sménu korun na
eura. Vzhledem k tomu, Ze maloobchod pravidelné provadi manipulaci
s hotovosti, nebudou mu vznikat vyznamné dodatecné naklady. Bude vSak nutné
vénovat zvySenou pozornost kontrole pravosti bankovek.

5.6.6. Mozny naklad z nevhodné nastaveného prepocitaciho
koeficientu

Podnikovy sektor je vystaven moznému riziku vzniku dodatecnych nakladii
v situaci, kdy by pevné stanoveny prepocitaci koeficient byl nadhodnoceny.
V takovém pfipadé by poklesla konkurenceschopnost vyvozu a vyvaZené
mnozstvi s dopadem na pokles zisku podniki. Sila vlivu samozfejmé zavisi na
rozsahu odchyleni prepocitaciho koeficientu od kurzu rovnovazného.

Nejvice postizené by v tomto pfipadé byly podniky, které jsou nejvice vystaveny
vyvoznimu kontaktu s eurozénou a podniky, které vlastni vétsi mnozstvi
eurovych aktiv.

5.6.7. Mozny naklad z nevhodné nastavenych urokovych sazeb
jednotné ménoveé politiky

Cesky podnikovy sektor je vystaven riziku, Ze twrokové sazby nastavené
Evropskou centrdlni bankou (ECB) pro celou eurozénu nebudou odpovidat
Ceskym makroekonomickym veli¢indm. Mtize se tedy stat, Ze sazba stanovena
ECB bude vyssi nez sazba, kterd by byla rovnovazna pro ceskou ekonomiku.
Tento rozdil by predstavoval pro cesky podnikovy sektor dodate¢né ndkladové
zatiZzeni.

Mira vlivu zdvisi na odchylce sazby ECB od rovnovazné sazby pro ceskou
ekonomiku, podilu pohyblivé troceného dluhu a zadluzeni ¢eského podnikového
sektoru. Nejvice by byly postiZzeny malé a stfedni podniky s obtiznych pristupem
k dluhu a vysokymi ndklady na néj a vysokym podilem dluhu na pasivech.

5.6.8. Tlak odboru na rist mezd

Jednim z moznych ndkladti mtze byt tlak odbori na rtist mezd v dusledku
subjektivné vnimané inflace vyvolané pfijetim eura. Skutecnost, jestli k nartstu
inflace skutecné dojde nebo ne, neni pritom zcela relevantni. PakliZe by odbory
v dasledku skutecné, anebo subjektivné vnimané inflace tlacily na rist mezd,
projevilo by se to v ndrdstu persondlnich nakladi podniki a zmenseni jejich
konkurencni vyhody.

Nejvice by timto vlivem byly postizené podniky s vysokym podilem mzdovych
nakladi jako napt. sluzby a dale pak vyvozni podniky.
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5.7. Kvantifikace pfinost a nakladu zavedeni eura pro
podnikovy sektor

Provést odhad pfinosti a ndkladt spojenych se zavedenim eura je velmi obtiZné.
Odhad navic jesté ztéZuje skuteénost, Ze neni jasné, kdy dojde v Ceské republice
k zavedeni eura. Navic pro odhad pfinost a ndkladt neexistuje spolehliva obecna
metoda. Abychom vSak podali alespon caste¢nou kvantifikaci a zaroven ji
podlozili logickou metodikou, rozhodli jsme se pro odhad na zakladé zjisténych
makroekonomickych souvislosti mezi vyvojem kurzu a ziskovosti podnikti
(u pfinost) a aplikaci vysledkt slovenského prizkumu mezi podniky (u nakladi).
Abychom se vyhli predpokladu o datu pfijeti eura, vychdzime z hypotetické
kvantifikace pro rok 2006, jako kdyby euro bylo v tomto roce prijato. Zaroven
urcime veliciny, které ptisobi na vyvoj ndklad a pfinosti zavedeni eura v ¢ase. Na
zavér Kkapitoly provedeme shrnuti odhadu prfinosit a nakladi pro cesky
podnikovy sektor.

5.7.1. Prinosy

Jak jsme se jiz zminili vySe, jednim z nejdileZitéjSich pfinosti spojenych se
zavedenim eura je odbourdni kurzového rizika. Ke kvantifikaci tohoto vlivu
pouzijeme zavislost mezi vyvojem redlného efektivniho kurzu koruny® a zisky
podnikti (vyjadfené jako rentabilita vlastniho kapitdlu — ukazatel RoE, zisk
k vlastnimu kapitalu). Nasledujici obrazek mapuje zminény vliv.

Obr. 20 Zavislost podnikovych ziskii na realném efektivnim kurzu
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Poznamka: Rist indexu realného efektivniho kurzu znamena posileni mény.
Pramen: CNB (2007), vlastni zpracovani autora, data za roky 2004 az 2006; kvartalni idaje.

&3 Realny kurz zohledruje vliv inflaéniho rozdilu mezi dvéma srovnavanymi zemémi na nominalni
kurz a vystihuje |épe dopad na konkurenceschopnost podnik(l. Realny efektivni kurz navic bere do
Gvahy podily mén obchodnich partnerl (v Ceské ekonomice euro a dolar) a jejich inflaéni
diferencialy k Ceské méné. Realny efektivni kurz ma tedy vy3Si vypovidaci schopnost nez realny
kurz k jedné méné (napf. koruna k euru).
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Z obrazku vyplyva, Ze posilovani redlného efektivniho kurzu vede k poklesu
podnikovych ziskt. Tato zavislosti je dana silnou proexportni orientaci ceského
pruamyslu a posileni koruny zptisobi pokles cenové konkurenceschopnosti a tudiz
i objemu vyvozu s jasnym dopadem na pokles zisku. Jednoducha zavislost
odvozend z obrazku ukazuje, Ze posileni redlného efektivniho kurzu o jedno
procento vede k poklesu ziskovosti podniki pfiblizné o 3,4 %. Na zakladé tohoto
vztahu Ize velmi pfiblizné odvodit pfinosy podnikii z odbourdni kurzového rizika
v zavislosti na kurzovém pohybu. Napf. v roce 2006 doslo k posileni kurzu
koruny o 5 %, z ¢ehoz vyplyva dopad na pokles zisku podnika ve vysi priblizné
17 %. Tuto castku je vSak jeSté nutné vztdhnout pouze na transakce v eurech,
protoze u dolarovych polozek zlistanou cdeské podniky nadale vystaveny
kurzovému riziku (eura k dolaru).® Castku neni nutné sniZovat o podil transakci,
které jsou zabezpecené proti kurzovému riziku, protoZe tento vliv je jiZ implicitné
obsaZen ve veliciné ziskovosti podnikil. SniZime-li tedy pfedbézny vysledek o vliv
uvedeného faktoru, dostaneme se k castce pfiblizné 13 % poklesu ziskovosti
podnikii. Tento vysledek predstavoval v roce 2006 v absolutnim vyjadreni 45
miliard korun® a pfiblizné 1,4 % HDP. Uvedena aproximace je vSak velmi
pribliznd a vzhledem k tomu, Ze nemtzZe zohlednit vliv dalSich faktorti, bude
ztejmé urcitym zpusobem nadhodnocend.®® Je zfejmé, Ze prinos vyplyvajici
z odbourani kurzového rizika z4visi na sméru a rozsahu kurzového pohybu, které
nelze dopfedu odhadnout. Pokus o kvantifikaci tohoto pfinosu se tedy musi vzdy
vztahovat na konkrétni rok a musi brat do tivahy rozsah posileni kurzu za tento
rok. Neni tedy mozné pfebirat kalkulace a odhady z jinych zemi a pfenaset je do
Ceské ekonomiky. Jak jsme jiz zminili v tvodu této kapitoly, zkoumame
hypotetické ptinosy spojené se zavedenim eura pro rok 2006.

Kvantifikovat vlivy administrativnich pfinosti je prakticky nemozné. Teoreticky
lze jen stanovit urcité procento nad prinosy spojené s odbouranim kurzového
rizika. Podle naseho nazoru lze hrubé stanovit dodatecny pfinos ve vysi pfiblizné
20 % nad pfinosy z odbourani kurzového rizika. V tomto pfipadé se dostdvame
k dodatec¢né c¢astce okolo 9 mld. a 0,28 % HDP.

% Snizeni pfiblizné o 20 % kvili podilu dolaru na obratu ¢eského zahrani¢niho obchodu (viz
teritorialni struktura ¢eského zahrani¢niho obchodu).

% Pro zjednodus$eni zanedbavame vliv zmény vlastniho kapitalu.

% Jednim z problémi je fakt, Ze na ziskovost podnik( plsobi i jiné faktory nez pohyb kurzu. Realny
efektivni kurz zahrnuje i vliv amerického dolaru, ktery neni pro vypocet odstranéni kurzového rizika
k euru relevantni. Realny kurz navic zahrnuje i dopady inflace, podstatné z hlediska kurzového
rizika je vSak pro podniky kolisani nominalniho kurzu. Vzhledem k tomu, Ze inflaéni diferencial mezi
Ceskou ekonomikou a eurozénou, resp. USA, nebyl vyrazny, Ize tento faktor povazovat spiSe za
nevyznamny. Na druhou stranu zahrnuje zavislost i vliv rlstu produktivity prace na posileni kurzu.
Tento vliv je implicitné obsazen ve veli¢iné ziskovosti podnikl. DalSim problémem je nizky
determinacni koeficient zkoumané zavislosti.
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Stejné obtizné je kvantifikovat vliv potencidlnich pfinosti. Odhadnout dopad
stabilnéjsiho podnikatelského a ménového prostredi, ristu zahrani¢niho obchodu
a HDP v dtisledku prfijeti eura je prakticky nemozné. Mozny dopad pfijeti eura na
sniZeni redlné urokové sazby lze teoreticky odvodit ze zavislosti mezi vyskou
redlnych arokovych sazeb z dluhu ceskych podnikti a jejich ziskovosti (méfenou
opét ukazatelem RoE). Nasledujici obrazek zobrazuje tuto zavislost.

Obr. 21 Zavislost ziskovosti podnikii na realné urokové sazbé
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Pramen: CNB (2007), vlastni zpracovani autora, iidaje za roky 2003 aZ 2006; kvartalni tdaje.

Z obrazku je patrna jasna negativni zavislost mezi vysi redlné urokové sazby a
ziskovosti podniki. Pokles redlné tirokové sazby o jedno procento vede k rtstu
ziskovosti podniki o priblizné 0,6 %. Tento vysledek znamena absolutni pfinos ve
vysi priblizné 2 miliard korun a relativné 0,06 % HDP. Absolutni kvantifikace
zavisi na vysi poklesu redlné urokové sazby, ktery prakticky nelze pfedem
stanovit.

Nasledujici tabulka shrnuje velmi hrubou kvantifikaci pfinosti zavedeni eura pro
podnikovy sektor. Pfi jejim zpracovani aplikujeme konzervativni pfistup a
kvantifikujeme pouze jisté dopady zavedeni eura ve formé odbourani kurzového
rizika a ostatnich administrativnich ndkladt. Z davodu absolutni nemoznosti
odhadu moznych pfinosti zavedeni eura popisujeme jejich dopady pouze
kvalitativné v textu.

Tab. 16 Shrnuti kvantifikace pFimych pfinosi zavedeni eura pro podnikovy sektor

(priklad roku 2006)
Jednotky Odbourani kurz. Ostatni administr. Pfinos celkem
rizika ptinosy
Absolutni pfinos mld. CZK 45 9 54
Relativni pfinos % HDP 1,4 % 0,28 % 1,68 %

Pramen: Vlastni zpracovani autora.
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Tabulka shrnuje hruby odhad rocnich pfimych pfinosti podnikového sektoru ze
zavedeni eura pri roénim posileni ¢eské koruny o 5 %. Ro¢ni pfinosy zavisi na
sméru a rozsahu pohybu kurzu. Ceskd ména je dosud na trajektorii posilovani,
v pribéhu doby se vsak rychlost jejtho posilovani miize zpomalit — to by pak
znamenalo sniZeni hlavniho pfinosu zavedeni eura oproti vypoctu v tabulce.

5.7.2.  Naklady

Hlavni druh ndkladi na zavedeni eura v podnikovém sektoru predstavuji IT
naklady. Studie spole¢nosti IMF (Institut fiir Mittelstandforschung)®” odhaduje, Ze
podil IT nakladi podnikii pfedstavuje priblizné 60 % vSech ndklad{ spojenych se
zavedenim eura. Dotaznikové Setfeni mezi slovenskymi podniky provedené
Narodnou bankou Slovenska (NBS) ve spolupraci se Slovenskym statistickym
ufadem (SSU) odhalilo, Ze relativni zatizeni (vzhledem k trzbam) malych a
stftednich podnik(i v oblasti IT nakladd je vySsi neZ relativni zatiZeni velkych
podniki. Vysledky Setfeni jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tab. 17 Vysledek ankety mezi slovenskymi podniky o vysi IT nakladi v souvislosti se
zavedenim eura

pocet zaméstnancu podil IT nakladd na roénim obratu (v %)
Malé a stfedni podniky
Mikropodnik 0-9 0,22%
Maly podnik 10—-49 0,29%
Stredni podnik 50-249 0,28%
Prdmér 0,27%
Velké podniky
250-499 zaméstnancu 0,24%
500-999 zaméstnancu 0,11%
1000 a vice zaméstnancl 0,07%
Pramér 0,09%

Pramen: NBS (2006)

Podle dat z uvedené tabulky lze v hrubych obrysech odvodit (za predpokladu
znacné podobnosti ¢eské a slovenské ekonomiky) vysi ndkladd na upravu IT pro
Ceské podniky. Pomoci aplikace vysledku statistického Setfeni mezi slovenskymi
podniky na trzby ceskych podnikti miizeme odvodit celkové pfedpokladané IT
naklady. Pokud vyjdeme z vysledka studie IMF o tom, Ze ndklady na IT
predstavuji zhruba 60 % celkovych ndkladti podnikového sektoru spojenych se
zavedenim eura, miizeme hrubé odhadnout celkové naklady ceskych podnikii na
zavedeni eura. Nasledujici tabulka shrnuje tento propocet.

67 IMF (1998)
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Tab. 18 Odhad vySe nakladi na zavedeni eura pro ¢esky podnikovy sektor (priklad

roku 2006)
podil na vysledky celkové
trzby trzbach NDS IT ndklady naklady % HDP
mid. CZK % % mid. CZK mid. CZK %
trzby SME®® 4.991,6 60 % 0,27 % 13,5 22,5 0,70 %
trzby korporaci 3.327,7 40 % 0,09 % 3,0 5,0 0,16 %
celkem 8.319,3 16,5 27,5 0,86 %

Pramen: CSU, NBS (2006), vlastni vypocty.

Zavedeni eura bude podle odhadt uvedenych vySe stat ¢esky podnikovy sektor
zhruba 28 miliard korun. Odhad nakladu v tabulce je samozfejmé velmi pfibliZzny.
Vzhledem k tomu, Ze jiné zplisoby odhadti jsou jesté vice nepfesné, zda se pouZzita
metoda byt jedinou moZnou. Uvedené ndklady pfedstavuji odhad vztahujici se na
rok 2006. Vyvoj podilu ndkladti na tpravu IT k trzbam podnikt bude zaviset na
rozdilu mezi ristem nadkladd na IT a ristem trZzeb podniki. Odhady nékterych
zépadoevropskych zemi na zavedeni eura jsou podobné jako odhad pro Ceskou
republiku (napf. Némecko 0,6 % HDP, Holandsko 0,7 % HDP, Rakousko 0,7 %
HDP, Spojené kralovstvi 1,26 % HDP, primérné odhady narodnich centralnich
bank mezi 0,3-0,8 % HDP).*

Srovnani pfinosti a nakladi zavedeni eura pro cesky podnikovy sektor shrnuté
v nasledujici tabulce ukazuje, Ze pfinosy by pfevysily ndklady (pro rok 2006) a
disty pfinos by jiZ v prvnim roce zavedeni eura dosahl pfiblizné 26 miliard korun.
Mezni mira posileni kurzu, kterd vyrovna ndklady a pfinosy se zavedeni eura jiz
v prvnim roce, je 2,5 % posileni ¢eské mény.

Tab. 19 Shrnuti pfinosi a nakladi na zavedeni eura pro podnikovy sektor (pfiklad

roku 2006)
Absolutné (mld. CZK)  Relativné (% HDP) Charakter
PFinosy (rok 2006) pfiblizné 54 pfiblizné1,68 % stalé (zavislost na
sméru a rozsahu
pohybu kurzu)
Naklady (rok 2006) priblizné 28 priblizné 0,86 % jednorazové
Cisté pfinosy (rok 2006) pfiblizné 26 priblizné 0,82 %

Pramen: Vlastni zpracovani autora.

Zatimco naklady jsou jednorazové a budou vynalozeny predevSim rok ptred
zavedenim eura, prinosy jsou realizovany kazdy rok od prijeti eura.
Administrativni pfinosy jsou celkem stalé, pfinosy z odbourdni kurzového rizika
zavisi na sméru a rozsahu pohybu kurzu a nelze je tedy urcit jiZ dnes. Podstatna je

% SME (Small and Medium Enterprises) — malé a stfedni podniky.
% Viz odhady narodnich bank uvedenych zemi shrnuté ve studii NBS (2006).
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vSak skutecnost, Ze pfinosy ze zavedeni eura pro ¢esky podnikovy sektor prevysi
jeho naklady spojené se zavedenim eura s nejvétsi pravdépodobnosti jiz v prvnim
roce.

5.8. Dopad zavedeni eura na podnikové sektory — shrnuti
Nasledujici tabulka shrnuje dopad zavedeni eura na jednotlivé podnikové sektory.

Tab. 20 Dopad zavedeni eura na jednotlivé podnikové sektory

Zemédélstvi Energetika Stavebnictvi Zpracov. Obchoda  Doprava/ Trzni
a tézba prdmysl  pohostinstvi telekom. sluzby
Podil SMP™ 99,9 %/ 99,4 %/ 99,9 %/ 99,8 %/ 99,9 %/
n.a. n.a. 69 % 39 % 80 % 43 % 88 %
Podil
mikropodnik”' n.a. na. 96%/34% 91%/M14%  95%/32% 94 %/32% 98 %/48 %
Podil na
vyvozu 20 % 5% 3% 58 %  nizky podil nizky podil nizky podil
Podil eurozény
na vyvozu 100 % 100 % 100 % 80 % n.a. n.a. n.a.
Naklady malé / vysoké stredni stfedni / stfedni / stfedni / malé /
(absolutni) stfedni vysoké vysoké vysoké stfedni
Pfinosy stfedni malé malé vysoké stfedni / malé / malé
(pfimé) vysoké stfedni

Pramen: CSU, MPO (2007)

Obecné zavisi jisté prinosy zavedeni eura konkrétniho podnikového odvétvi na
podilu vyvozu do eurozoény na trzbach tohoto odvétvi. Vliv moznych pfinosu 1ze
posoudit napt. podle miry zadluZeni jednotlivych sektort. Ndklady obecné zavisi
na komplexité IT proces(i, mnozstvi dodavatelt a odbératelt a podilu stfednich a
malych podnik(i v daném odvétvi (SMP). SMP nemaji sice pfili§ komplexni IT
procesy a jejich absolutni ndklady na zavedeni eura budou tudiz nizsi nez naklady
velkych korporaci, na druhou stranu je jak jejich persondlni, tak i relativni
nakladové zatizeni (vzhledem k trzbdm) vys$si (viz napt. vysledky slovenského
priizkumu). Tato skutecnost je zplisobena predevsim urcitym fixnim podilem
naklad® (v absolutnim vyjadreni) na zavedeni eura, ktery je nezavisly na velikosti
podniku stejné jako vynosy z rozsahu u velkych firem, které jsou schopny
vyjednat si lepsi finanéni podminky pro implementaci eura od IT a jinych firem,
které tyto zmény budou provadét.

Zemédélstvi a tézba

Pfinosy zemédélského sektoru budou kvili pfiblizné 20% podilu vyvozu na
trzbach spiSe stfedné velké. Naklady Ize téZ odhadovat na spiSe stfedné velké
kvtli nepfilis komplexnim IT systémtim. Potenciadlni pfinosy téZzebniho sektoru

"® SMP = stfedni a malé podniky s poétem zaméstancu do 250 lidi, podil na poc¢tu organizaci,
respektive na trzbach odvétvi.

" Mikropodnik je podnik do 9 zaméstnancl (tedy véetné Zivnostnika).
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jsou dané pfedevsim pfinosy z odstranéni kurzového rizika s eurozéonou. Na
druhou stranu Ceska republika dovazi vétsinu ropnych a jinych fosilnich paliv
z dolarovych oblasti a bude tedy naddle vystavena kurzovému riziku.

Dopad zavedeni eura na zemédélsky a tézebni sektor v Ceské republice bude spiSe
neutralni s pfevazujicimi pfinosy v letech po implementaci eura.

Energetika

Pfinosy pro energeticky sektor budou spiSe malé az stfedné velké v dusledku
malé az stfedné velké angazovanosti v obchodu s eurozénou. Kontrakty jsou navic
vétsinou zajistény proti kurzovému riziku. Sektor plynarenstvi je vystaven vysoké
surovinové dovozni zavislosti s vétsinou plateb v dolarech; prodeje plynu jsou
prakticky pouze domadci, a proto jsou pfimé piinosy zavedeni eura pro
plyndrenstvi zanedbatelné. Néklady na zavedeni eura budou v oblasti
plyndrenstvi vyssi predevsim kviili komplexité IT systému a velkému poctu
odbératelt (vyssi naklady na osvétu a infokampar).

U vyroby a distribuce elektrické energie pochazi zatim vétSina vstupt z domacich
zdrojti, v budoucnu vsak nelze vyloudit v souvislosti se vzriistajici poptavkou po
energii jejich rostouci dovoz ze zemi pouzivajicich v budoucnu euro (naptiklad
Polsko). Vyvoz elektrické energie realizovany v eurech bude v priibéhu doby
v souvislosti s ristem domadci poptavky spiSe klesat. Naklady na zavedeni eura
budou stejné jako v oblasti plynarenstvi ze stejnych déivodi vysoké.

Piimy dopad zavedeni eura na odvétvi energetiky bude spiSe negativni
s vyhledem na realizaci potencidlnich ptinost, jako je pokles ndkladii financovani,
apod.

Stavebnictvi

Pfinosy zavedeni eura pro stavebnictvi budou velmi malé v dtsledku nizkého
podilu vyvozu na trZzbach. Ndakladové zatizeni 1ze ocekavat spiSe stfedné velké
kvali vysSimu podilu SMP na stavebni vyrobé a jejich vys$simu relativnimu
zatiZeni.

Pfimy dopad zavedeni eura na stavebni sektor je spiSe mirné negativni predevsim

v disledku minimdlniho exportniho kontaktu s eurozoénou. Stavebnictvi vsSak
muze profitovat v priubéhu doby z moZnych prinosti zavedeni eura.

Zpracovatelsky primysl

Pfinosy zavedeni eura pro zpracovatelsky pramysl budou diky jeho vysokému
zapojeni do zahraniéniho obchodu vysoké. Ndklady zavedeni eura v oblasti IT
budou spiSe vyssi v disledku relativné komplexnich IT systémii a vysokému
podilu velkych korporaci.
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Zpracovatelsky primysl vSak nejvice profituje ze zavedeni eura a vliv jeho
zavedeni na néj bude vysoce pozitivni.

Obchod a pohostinstvi

Pfimé prfinosy spojené se zavedenim eura pro oblast obchodu a pohostinstvi
budou spisSe stiedné velké v diisledku dovozu casti sortimentu ze zahranici.
Naklady na zavedeni eura v maloobchodu vsak budou vysoké. Pravé zde vznikne
cela fada dodatecnych nakladd (nad klasické IT naklady) jako napf. naklady na
dudlni uvadéni cen a provadéni plateb, nutnost instalace softwaru pro dudlni
platby na pokladnach, vyskoleni pokladnich, pfecenéni vSech maloobchodnich
nabidek, apod.

Pres tyto vysoké pocatecni ndklady vsSak lze predpoklddat, Ze dcisty pfinos
zavedeni eura pro obchod bude pozitivni.

Doprava a telekomunikace

Piimé pfinosy zavedeni eura v oblasti dopravy a telekomunikaci budou spiSe
malé v disledku nizkého zapojeni do zahranicniho obchodu. Lze ale oc¢ekavat, Ze
odvétvi dopravy bude po odstranéni prechodnych vyjimek na poskytovani
prepravnich sluZzeb v EU vyrazné vice profitovat z odstranéni kurzového rizika.
Naklady na zavedeni eura budou vysoké predevSim v oblasti telekomunikaci
v diisledku komplexnich IT procestt a znacéného poctu zdkazniki (ndklady
informadéni kampané).

Zatimco ptimy dopad eura na oblast dopravy bude po uvolnéni podnikani v EU
ziejmé pozitivni, v oblasti telekomunikaci bude celkovy dopad spiSe neutralni
v zavislosti na mife kapitdlovych transakci v eurech.

Trzni sluzby

Pfimé pifinosy podniki ze sektoru trznich sluzeb budou spiSe malé kvuli
neexportovatelnosti znac¢né ¢asti sluZzeb. Naklady na zavedeni eura budou v této
oblasti také spiSe nizké a cely dopad zavedeni eura na trzni sluzby tak bude spiSe
neutralni.

5.9. Casova pfiprava na zavedeni eura

Nejvice podnikil se na pfichod eura pfipravuje ptil roku pred jeho zavedenim.
Nasledujici obrazek shrnuje vysledky Setfeni Eurobarometru o nacasovani pfiprav
na prevzeti eura ve Slovinsku, které zavedlo euro k 1. 1. 2007.
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Obr. 22 Nacasovani pripravy zavedeni eura (priklad Slovinska)
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Pramen: Eurobarometr (2007)

5.10. Shrnuti

Ceska republika je mala a vysoce oteviena ekonomika, kterd je ve znacné mife
zapojena do mezindrodni délby prace. Nejvétsi obchodni a kapitdlovou
propojenost vykazuje Ceskéd republika se zemémi EU, kde naprosto dominantni
podil tvofi zemé eurozény.

Pfimé a jisté prinosy vyplyvajici ze zavedeni eura pro podnikovy sektor
spocivaji predevsim v odstranéni kurzového rizika se zemémi eurozoény (tyto
zemé tvori zhruba 80% podil na obratu ceského zahrani¢niho obchodu) a
dalSich administrativnich ndkladd, které jsou s cizoménovou sménou spojeny
(zabezpeceni kurzového rizika, poplatky za platebni styk, poplatky za sménu
cizi mény, zjednoduseni tcetnictvi, apod.). Mozné pfinosy zavedeni eura mohou
vést k poklesu realnych urokovych sazeb a tim i nakladi dluhu, vy$Simu prilivu
primych zahrani¢nich investic, rychlejSimu rastu vyvozu a HDP v dtsledku
stabilnéjsiho makroekonomického prostfedi, vysSsi transparentnosti cen a
odstranéni kurzového rizika se zemémi eurozony.

Vzhledem k vysoké mife propojeni ceské ekonomiky s eurozénou bude obecné
dopad zavedeni eura na ¢eské podniky velmi pozitivni a hlavnim pfinosem bude
odstranéni kurzového rizika. Pfinos zavedeni eura pro konkrétni podnik zavisi
pfedevSim na mife jeho zapojeni do obchodnich a kapitdlovych transakci
seurozonou. Nejvice budou ze zavedeni eura profitovat podniky
zpracovatelského priumyslu a podniky v zahraniénim vlastnictvi. Pfinosy
zavedeni eura pro podnikovy sektor na rozdil od nakladi budou navic
realizovany po celou dobu od jeho zavedeni.
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Naklady na zavedeni eura pro podnikovy sektor spocivaji pfedevsim v tpravé a
nastaveni podnikovych informacnich systému (acetnictvi, billingové, mzdové,
dodavatelské, skladové a jiné systémy) na euro. Tato skupina nakladua
pfedstavuje podle odhadd zhruba 60 % celkovych nakladd na zavedeni eura.
Mezi dalsi naklady patfi informacni a osvétova kampan pro dodavatele
i odbératele, Skoleni, tvorba novych cenikil a informacénich materialti, ndkladt na
obstarani hotovosti (frontloading), apod. Mezi mozné ndklady, které mohou
potencidlné vzniknout, mtizeme fadit nevhodné nastaveny pfepocitaci koeficient
koruny k euru (prili§ silny kurz), ktery by tak mohl znevyhodnit
konkurenceschopnost vyvozu. Dals$imi moznymi naklady mohou byt i nevhodné
nastaveni urokovych sazeb ECB, které neodpovidd pottebam ceského
podnikového sektoru anebo tlak odbort na rtist mezd v dusledku at uz skuteéné
nebo subjektivné vnimané vyssi inflace. Ndaklady na zavedeni eura budou
jednorazové a drtiva vétSina z nich bude vynaloZena v roce pred vstupem do
eurozony.

Absolutni vySe nakladi na zavedeni eura zavisi obecné na velikosti podniku.
Vétsi podniky maji komplexnéjsi informacni systémy, které jsou navic casto Sity na
miru pravé jejich potfebam a naklady na jejich ipravu na euro budou tedy vyssi.
Malé a stiedni podniky budou sice vydavat absolutné mensi ¢astky na zavedeni
eura, jejich relativni zatiZeni vzhledem k trzbam vsak bude vyssi predevsim kvtli
ur¢itému podilu fixnich ndkladt na celkovych ndkladech zavedeni eura.
Ndakladové zatizeni se lisSi podle jednotlivych podnikovych sektori a jejich
specifik. Lze pfedpokladat, Ze nejvice budou ndkladové zatizeny velké podniky
z oblasti energetiky (elektricka energie a plyn), maloobchodu a telekomunikaci.
Naopak mensi zatiZeni 1ze ocekavat napft. v oblasti trznich sluZzeb a zemédélstvi.

Celkovy dopad zavedeni eura na podnikovy sektor bude pozitivni. Je to dano
predevsim vysokou obchodni a kapitdlovou propojenosti ceskych podnikti se
zemémi eurozony. Dopad na jednotliva odvétvi vSak bude razny. Mezi nejvétsi
Cisté beneficienty bude patfit zpracovatelsky primysl. Mezi ndkladové nejvice
zatizend odvétvi bude naopak pattit sektor energetiky. Kvantifikace pfinost a
nakladi zavedeni eura je v praxi velmi obtiznd a v deskych podnicich jesté
zkomplikovand nejasnosti ohledné data pfijeti eura. Na zdkladé hypotetického
vypoctu pro rok 2006 jsme dosli k zavéru, ze pfinosy eura pro tento rok cini
54 mld. CZK (1,68 % HDP) a néklady 28 mld. CZK (0,86 % HDP). Cisty dopad
zavedeni eura by tedy byl pro rok 2006 pozitivni ve vysi zhruba 26 mld. CZK
(0,82 % HDP).
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6. Dopady zavedeni eura v CR na obyvatele

6.1. Uvod

Nasledujici kapitola se zabyva kurzovou problematikou v rdmci ménové integrace
a souvisejicimi dopady vySe pfepocitaciho koeficientu na kupni silu obyvatel.
Hlavnim cilem je sezndmit ¢tenafe s problematikou nastaveni ménového kurzu pti
vstupu CR do eurozény, objasnit ekonomicka specifika novych ¢lenskych zemi EU
v dané souvislosti a ujasnit dopady zavedeni eura na ceské spottebitele a jejich
nakupni moznosti. Zvolené téma reaguje na casté obavy ceskych obcanti
z vyrazného snizeni jejich kupni sily po pfijmuti spole¢né mény. Cilem je proto
mimo jiné objasnit zakladni souvislosti pfi urcovani prepocitaciho koeficientu,
identifikovat dopady na uspory a duchody obyvatelstva a pfekonat obavy
obcant ohledné ocekavaného poklesu kupni sily.

6.2. Strategie pristoupeni CR k eurozéné a ERM Il

Pfijmuti spole¢né mény euro je u vSech kandidatskych zemi vdzdno na plnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii, jejichz soucasti je i povinnost setrvat
v ménovém rezimu ERM II po dobu nejméné dvou let”2. O vstupu do ERM II
rozhoduje v CR vlada, pfi¢emZ toto rozhodnuti je vazano na spole¢né doporudeni
MF CR a CNB v kazdoroéné zpracovavanych analyzach tykajicich se plnéni
maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozonou. Vysledky téchto studii jsou predkladany vladé ke schvaleni
zpravidla na podzim.

Tato pravidla p¥istupu CR k ménové integraci byla ukotvena jiz v roce 2003 ve
Strategii pfistoupeni CR k eurozéné. Jde o spoleény dokument MF CR, CNB a
MPO, ve kterém se shrnuji zakladni vychodiska procesu integrace do ménovych
struktur a diskutuji se ocekdvané pozitivni dopady a rizika plynouci ze spole¢né
mény.

Hlavnim bodem dokumentu je definovani pfistupu ke kurzovému
konvergenénimu kritériu, ktery kandidatské zemi uklddd povinnost zafixovat
narodni ménu k euru v reZimu ERM II. Vlada s CNB se v dokumentu shodly, Ze
ucast v ERM II nevede na rozdil od vstupu do ménové unie k odstranéni rizika
ménovych turbulenci. Proto se nedoporucuje setrvat v tomto mechanismu po
delsi nez dvouleté obdobi, které je nezbytné pro posouzeni stability mény. Navic
bylo uréeno, ze ERM II by mélo pro CR pfedstavovat branu vstupu do eurozony.
Ceska ména by proto neméla byt zafixovana k euru d¥ive nez budou splnény

"2 Blize viz napf. Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou (www.mfcr.cz).
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podminky pro plnéni ostatnich konvergencnich kritérii a ceska ekonomika se
bude jevit dostatecné sladéna i po strance kritérii redlnych. Proto se za timto
ucelem kazdorocné vypracovavaji vySe zminéné ekonomickeé studie.

Strategie z roku 2003 pracovala s uvaZovanym terminem vstupu do eurozény
mezi roky 2009 az 2010. Avsak vroce 2006 nebyly vytvofeny dostatecné
podminky pro plnéni fiskalnich kritérii v ramci uvaZovaného horizontu, a
ptivodné planovany rok 2010 musel byt pro vstup CR do eurozény odlozen?.
V zaii 2007 byla vladou schvélena aktualizovana Eurostrategie, kterd navazuje na
ptvodni a jiZ neoznacuje zadny konkrétni termin vstupu CR do eurozény. Ten by
se mél uskutecnit aZ po naplnéni podminek pro plnéni stanovenych kritérii, tedy

po konsolidaci vefejnych financi, a po posileni pruznosti ¢eské ekonomiky”.

6.3. Prechod na euro — fixné stanoveny prepocitaci
koeficient

Pfechod na spole¢nou ménu se uskuteéni pomoci fixné stanoveného prepocitaciho
koeficientu. Ten se urci poté, co dojde ke kladnému vyjadfeni Evropské komise a
ECB ohledné plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii ze strany
kandidatského statu. Evropskd komise nasledné vyda doporuceni Radé EU na
zruSeni vyjimky pro zavedeni eura. Prepocitaci koeficient urc¢i Rada EU ve sloZeni
hlav stati a vlad clenskych stat(i Evropské unie po diskuzi a po konzultaci
s Evropskym parlamentem cca 6 mésicli pfed oficidlnim zavedenim eura v daném
¢lenském staté uchazejicim se o zavedeni spole¢né mény euro.

Prfepocitaci koeficient je pouzivan ve vSech transakcich pfi pfechodu na
spolecnou ménu. Pfepoctena castka je pak podle pravidel zaokrouhlena na
nejblizsi eurocent.

Dosavadni praxe naznacuje, Ze dlleZitym méfitkem pro uréeni prepocitaciho
koeficientu je vysSe centralni parity v ménovém rezimu ERM II (vysvétleni pojmu
pfepoditaci koeficient a centrdlni parita poskytuje Box 15). Ta neni urcena na
zdkladé jednostranného rozhodnuti centrdlni banky kandidatské zemé, ale uvnitf
Vyboru ERM II, ktery je slozen za zastupcti ¢lenskych zemi EU a evropskych
instituci.

73 \/zhledem k tomu, Ze k hodnoceni plnéni kritérii ze strany evropskych instituci dochazi vzdy na
jafe roku predchazejiciho uvazovany rok vstupu do eurozony, je pro kandidatskou zemi
z technického hlediska nezbytné zazadat o vstup do ERM Il nejpozdéji dva a pull roku pred
planovanym zavedenim eura. Proto nedoporuceni v roce 2006 vstoupit v roce 2007 do ERM I
nepfimo znamenalo nemozZnost pfijmout euro v roce 2010.

" Detailngji viz samotny dokument
(http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_strategie_pristoupeni.html).
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Z&dost o vstup do ERM II podava kandidatskd zemé predsedovi ECOFINu?,
zpravidla posledni pracovni den tydne. O Zadosti je informovan pfedseda EFC” a
jeho sekretariat, ktery svold zasedani Vyboru ERM II na sobotni dopoledne, to je
den po podani oficidlni Zadosti. Veskera jednani probihaji v tajnosti. Cilem
zasedani, kterého se tucastni clenové EFC z ministerstev financi, ¢lenové EFC
z centralnich bank zemi stojicich mimo eurozoénu, dva zastupci Evropské centralni
banky, dva zastupci Evropské komise, predseda EFC, pfedseda alternatii EFC7,
tajemnik EFC a jeho sekretaridt, je dosazeni shody ohledné nastaveni centralni
parity mezi ndrodni ménou kandidatské zemé a eurem a vymezeni Sife
fluktuaéniho pasma (viz déle) v rezimu ERM II. V pfipadé nedosazeni shody svola
piredseda ECOFINu zaseddni na trovni ministri na nedéIni odpoledne. K dohodé
by mélo dojit pfed otevienim trhti v Evropé v pondéli rano”.

Box 15 Vysvétleni pojmu

Centrdlni parita je hodnota ndrodni mény ve vztahu k méné zahranicni (napft.
28 CZK/EUR), kterou centrdlni banka garantuje v systému pevnych ménovych
kurzt. V praxi se nejcastéji vyskytuji rezimy, které bance dovoluji, aby se ménovy
kurz mohl od jeji garantované arovné odchylit v néjakém pevné uréeném pasmu
stanoveném procentudlni odchylkou (napft. +2,25 %). Takto je nastaven i rezim
ERM II. Nicméné existuji i zemé, jimzZ jejich ménové rezimy nedovoluji Zadnou
odchylku. Nejvice vyuzivanym typem takového reZimu je v Evropé currency
board pouzivany v soucasné dobé v Estonsku, Litvé a Bulharsku

ERM II (Exchange rate mechanism) patfi do skupiny fixnich ménovych rezimu
s vazbou na euro. Je soucasti maastrichtskych konvergenénich kritérii, které
stanovuji, Ze ména zemé usilujici o zavedeni eura musi v tomto mechanismu
setrvat po minimalni dvouleté obdobi bez vyrazného napéti. O vysi centralni
parity rozhoduji evropské instituce spolu se zainteresovanou zemi. VysSe
fluktuaéniho pdsma je +15 % od centralni parity (nelze vSak vyloucit dohodnuti
pasma uzsiho). V ramci ERM II mtze jako u jinych fixnich ménovych rezimu
dochézet k tpravam prostrednictvim revalvace ¢i devalvace centralni parity?”.

’® Rada ministr(i hospodafstvi a financi, kde se setkavaji ministfi a guvernéfi narodnich centralnich
bank. Rada schvaluje hospodarské, finanéni a ménové zalezitosti.

e Hospodarsky a finanéni vybor, kde se na pracovni a odborné uUrovni projednavaji zalezitosti,
které se pak schvaluji v ECOFINu. Vybory se svolavaji na drovni naméstkd ministrd.

" Odborna skupina EFC, ve které se primarné projednavaiji veskeré zalezitosti, které pak postupuji
k vy&Si urovni, kterou je EFC a pak ECOFIN.

"8 \Viz www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Prezentace-seminar_k_euru-28062006_Oplatek_ppt.ppt.

® Pficemz hodnoceni zmény centralni parity je z hlediska plnéni maastrichtského kurzového
kritéria asymetrické: Zatimco revalvace byla v minulosti tolerovana (napf. Irsko), na devalvaci se
vSeobecné hledi negativné.
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Pfepocitaci koeficient je kurz mezi narodni ménou a eurem, ktery se pouzije pti
viech transakcich v ramci pfechodu na euro. Je ukotven v narodni legislativé a je
zavazny pro jakykoliv prepocet znarodni mény do eura a naopak. Tento
koeficient je vZdy vyjadfen mnoZstvim narodni mény za euro a stanoven na Sest
platnych ¢islic (napt. 40,3399 BEF/EUR ¢i 1,95583 DEM/EUR). Inverzni koeficienty
(tzn. vtomto pripadé 0,02479 EUR/BEF ¢i 0,51129 EUR/DEM) se nesmi pfi
prepoctech pouzivat.

Pravidla zaokrouhlovani upravuje nafizeni Rady (EU) ¢. 1103/97 z roku 1997.
V CR budou ukotvena v pfipravovaném Obecném zékoné, ktery bude zdvaznou
platnou normou. Mezi hlavni principy pravidel zaokrouhlovani jmenujme zdkaz
zaokrouhlovani prepoditaciho koeficientu pfi jakémkoliv pfepoctu a zaokrouhleni
prepoctenych castek na nejblizsi eurocent (napi. pii prepoctu K¢ 1.000,— na eura
pfi prepocitacim koeficientu 27,1234 CZK/EUR se vysledna hodnota ve vysi
3,68685 EUR zaokrouhli na 3,69 EUR).

6.4. Zvoleni centralni parity v ERM Il

U zemi, které pfed vstupem do ERM II vyuzivaly jakykoliv typ fixniho ménového
rezimu vazaného na euro, je rozhodnuti o nastaveni centralni parity jednodussi
v tom smyslu, Ze lze navazat na dfive fungujici praxi a pokracovat na stejné
urovni centralni parity. Proto nové clenské zemé s fixnim kurzovym rezimem,
jako je Estonsko, Litva, LotySsko, Slovinsko, Malta a Kypr, po vstupu do EU
dlouho nevéhaly a pfipojily své mény k rezimu ERM II

Situace je zcela jina u zemi, jako je CR, kterd opustila fixni kurzovy rezim po
ménové krizi vroce 1997. CNB od té doby nechava vyvijet kurz na zakladé
nabidky a poptavky, pficemZ v minulosti byly zaznamendny intervence banky na
devizovém trhu pro usmérnéni vyvoje ceské koruny. Vzhledem k jejich
nakladnosti k nim dochdazelo jen zfidka a od roku 2002 banka v prospéch ¢i
neprospéch mény primo nezasahovala.

Stejné na tom bylo i Slovensko, které od roku 1998 uplatiiovalo rezim fizeného
plovouciho kurzu a vstup do ERM II v roce 2005 pro néj znamenalo pfehodnoceni
kurzové politiky. Nicméné centrdlni parita pfi vstupu do ERM II byla nastavena
na aktudlni trzni hodnoté ménového kurzu a od néj pak bylo odvozeno fluktuaéni
pasmo +15 %. Podobné tomu bude pravdépodobné i v CR, az dojde k rozhodovéni
o vstupu do ERM IL

Vzhledem k tomu, Ze ménovy kurz je citlivy a velmi pruzné reaguje na zpravy
z trhu, dé se o¢ekavat, Ze vstup do ERM II probéhne v CR zfejmé podobné jako na
Slovensku, tedy téméf v tajnosti bez zZadnych predchozich zprav tak, aby vyvoj
ménového kurzu nebyl v poslednich dnech floatingu ovliviiovan spekulacemi,
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které by vychylovaly trzni kurz od jeho rovnovadzné urovné. D4 se proto
i odhadovat, Ze by ke vstupu do ERM II doslo dfive neZ v nejzazSim terminu pro
budouci plnéni kurzového kritéria, tedy cca dva ptil roku pfed planovanym
zavedenim eura.

Box 16 Rezimy ménovych kurzu

Kurz mény je cenou jednotky cizi mény vyjadfenou v domdci méné (napft.
27,00 CZK/EUR). Ménovy kurz se zpravidla utvari na devizovém trhu na zdkladé
vyrovnani poptavky a nabidky dané meény. V kurzu se projevuji i obtizné
vycislitelné faktory, jako kvalita institucionalniho prostfedi, davéryhodnost pro
investory a ocekavani budouciho vyvoje. Diilezitou roli hraje fiskalni politika,
vyse zahrani¢niho dluhu centralni vlady i ratingové hodnoceni zemé. Neméné
dtilezitou roli sehravaji i spekulacni vlivy.

Z hlediska determinace ménového kurzu je dulezité, v jakém ménovém rezimu
dana ména funguje. Obecné rozliSujeme 2 typy kurzovych rezimii: plovouci a fixni.

V rezimu plovoucich kurzt (floating) je kurz vysledkem interakce mezi
nabidkou a poptavkou na devizovém trhu. Centrdlni banka do déni na
devizovém trhu vétsinou nezasahuje. Pokud zasahuje, tak za ticelem usmérnéni
vyvoje ménového kurzu proti vyraznému posileni ¢i oslabeni. V tomto pfipadé
pak hovofime o rezimu fizeného plovouciho kurzu (managed floating). Tento
rezim uplattiuje od roku 1997 i CNB. Intervence CNB na devizovém trhu nebyly
od roku 2002 zaznamenany.

V rezimu pevného kurzu (peg) je domdaci ména navdzana na jinou ménu nebo
kos mén. Hodnotu kurzu k referenéni méné (urceni centralni parity) stanovuje
centralni banka a soucasné se tim zavazuje tuto hodnotu dlouhodobé udrzet
pomoci intervenci na devizovém trhu. Obvykle se spolu s centralni paritou urcuje
i tzv. fluktuacni pasmo®, z kterého by se kurz mény nemél vychylit. V pripadé, Ze
se centralni banka domniv4, Ze takto stanoveny kurz neodrazi ekonomicky vyvoj
v zemi, muze centrdlni paritu zménit (devalvovat ¢i revalvovat). Casté upravy
centralnich parit vSak snizuji diivéryhodnost centralni banky. Do rezimu pevnych
kurz patfii ERM IL

Zvlastnim typem pevného kurzového rezimu je pak crawling peg a currency
board.

% Fluktua&ni pasmo se vymezuje procentnim odchylenim od centralni parity. Ménovy kurz se mize
v ramci stanoveného pasma pohybovat libovolné na zakladé poptavky a nabidky po dané méné na
devizovych trzich. V pfipadé, Ze centralni parita je stanovena na Urovni 28,00 CZK/EUR a uvazuje
se standardni fluktuaéni pasmo v ERM Il ve vysi +15 %, potom se koruna muze pohybovat
v intervalu od 23,80 CZK/EUR do 32,20 CZK/EUR. Okraje intervalu urcuji horni a dolni hranici pro
povinné intervence centralni banky.
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6.5. Specifika nové pristoupenych zemi

Vétsina novych ¢lentt EU jsou zemé ekonomicky méné vyspélé ve srovnani se
zapadoevropskymi ekonomikami, coZz se vyznacuje niz$i urovni vytvoreného
produktu na obyvatele a nizs$i cenovou hladinou. To je evidentni naptiklad pfi
porovnavani domadcich a zahrani¢nich cen u neobchodovatelnych vyrobk®, které
nepodléhaji mezindrodni konkurenci. Lidé v téchto zemich pfi pfepoctu na
néjakou spolecnou ménovou jednotku vydélavaji méné neZz obcané zemé
ekonomicky vyspélejsi, ale zaroven vydaji za urcité druhy statki méné penéz
vyjadfeno opét v této spolecné jednotce. S tim ale, jak dochdzi k rozvoji téchto
ekonomik, se také zvysSuje produktivita prace, lidé dostavaji vyssi mzdy, ceny
statki rostou®? a cenové hladiny se mezi ekonomikami postupné vyrovnavaji.
Opét jde o skutecnost, kterou lze rozpoznat porovnanim cen statkti pfi jejich
prepoctu na spole¢nou ménu v néjakém del$im ¢asovém horizontu.

K cenovému vyrovnavani dochdzi prostfednictvim dvou kandld. Zaprvé pres
kladny infla¢ni diferencial®’, kdy v domaci ekonomice rostou ceny rychleji nez
v zahranici, nebo pomoci posilovani nominalniho ménového kurzu domaci mény.
Spottebitelé domaci ekonomiky vnimaji bezpochyby prvni jev citlivéji, protoze
jsou piimymi svédky riistu cen. Naopak posileni ndrodni mény je pro koneéného
spotfebitele patrné az p¥i vycestovani do zahrani¢i. CR se jiz dlouhodobé pysni
nizkou inflaci, coZ je vysledkem diivéryhodné politiky CNB uplatiiujici rezim
cilovani inflace®. Inflacni diferencidly byly proto v minulosti ve srovnani
s nékterymi zdpadoevropskymi zemémi zdporné. To pozorujeme i v Tab. 21.
Naopak od roku 2000 se de facto nepretrzité projevuje silny trend ve sméru
posilovéni Ceské koruny khlavnim svétovym méndm. V CR proto dochézi
k vyrovnavani cenovych hladin pfevazné pres kurzovy kanal.

Priimérna mira inflace v CR je od roku 2002 dlouhodobé niz$i nez je préimér
inflace v eurozéné. Vyjimku predstavuje pouze rok 2004, kdy v CR doslo k tipravé
nepfimych dani, které se odrazily na rychlejSim riistu cen. Posledni fadek tabulky,
ktery ziskdme poméfenim drovné primérného ménového kurzu v daném obdobi
s obdobim pfedchozim (napt. pro rok 2001 se vysledna hodnota ziskd poméfenim
34,08 CZK/EUR a 35,61 CZK/EUR a vynasobenim poméru cislem 100 pro
procentudlni vyjadfeni) pak potvrzuje, Ze po vétSinu sledovanych obdobi
dochézelo k posilovani ménového kurzu koruny k euru.

8 Statky Ize rozdélit na neobchodovatelné, které jsou vytvofeny a spotfebovany na domacim trhu, a
obchodovatelné, které naopak Celi mezinarodni konkurenci. Typickym pfikladem neobchodovatelného
statku jsou sluzby jako napfiklad kadefnik.

82 Viz blize Balassa-Samuelson(iv efekt.

8 |nflaénim diferencialem se mysli rozdil mezi domaci a zahraniéni inflaci. Pokud je kladny, tak domaci
inflace je vy8Si nez inflace v zahrani€i, coz znamena, Ze ceny v domaci ekonomice rostou rychleji nez
v zahrani€i. V pfipadé zaporného diferencialu tomu je pfesné naopak.

# Druh ménové-politického reZimu, jehoZ prostfednictvim se centralni banka snaZi udrzet cenovou
stabilitu v zemi (viz podrobnéji napf. www.cnb.cz).
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Tab. 21 Vyvoj inflace a ménového kurzu v CR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Primérna mira inflace v CR (HICP, v %) 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 21
Primérna mira inflace v EU-12 (HICP, v %) 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2
Priimérny ménovy kurz CZK/EUR 35,61 34,08 30,81 31,84 31,90 27,78 28,34
Roéni zhodnoceni/znehodnoceni (v %) -3,4 -4,3 -9,6 3,3 0,2 -12,9 2,0

Pramen: CNB, Eurostat
Poznamka: (-) zhodnoceni ménového kurzu, (+) znehodnoceni ménového kurzu

Proces cenového vyrovnavani je navic umocnén skutecnosti, Ze cenova hladina
v CR je ve vztahu k ekonomické vyspélosti zemé podhodnocena, coZ je evidentni
izObr. 23. Zatimco u vétsiny ekonomik odpovidaji domaci ceny jejich
hospodarské vyspélosti (v obrazku lezi v tésné blizkosti regresni kfivky
zavislosti), vCR je cenovd hladina niz$i. Pfitom pozorujeme, Zze toto
podhodnoceni je ze zemi EU-25 nejvétsi®. V podobné situaci je pak pouze
Rakousko a Nizozemi, vopacné potom Dansko. Pro ilustraci srovnejme
ekonomickou a cenovou vyspélost CR a napiiklad Madarska ¢ Slovenska.
Zatimco cenové hladiny jsou v obou zemich srovnatelné a v roce 2006 byly na
zhruba 60% trovni priméru zemi EU-25, ekonomicka vyspélost je v CR oproti
obou srovnavanym zemim vyssi a ve sledovaném roce odpovidala 77 % primeéru
zemi EU-25, oproti 60 % v Madarsku a 58 % na Slovensku. Lze proto oc¢ekavat, ze
se v CR bude proces cenového vyrovnavani v budoucnu projevovat rychleji.

Obr. 23 Relace mezi ekonomickou a cenovou urovni v EU
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% To je zplUsobeno vysokym podhodnocenim ¢eské mény na pocatku 90. let pfi fixnim ménovém
kurzu a relativné nizkou inflaci po celé obdobi transformace.
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Na zakladé dosavadniho vyvoje a pfi pokracovani stavajici politiky centralni
banky muzZeme odhadovat, zZe k postupnému vyrovnavani cenovych hladin
bude i nadale dochdzet pfedevSim pres zpeviiovani ménového kurzu. I kdyz je
tfeba zminit, Ze apreciace ménového kurzu, kterou v soucasné dobé pozorujeme,
neni automatickou zaleZitosti a zavisi plné na davéryhodnosti v nastaveni
hospodafskych politik, na chovani centralni banky, na vyvoji makroekonomickych
veli¢in a na hodnoceni stfedoevropského regionu ze strany ratingovych agentur.
Avsak z hlediska dosavadniho trendu lze usuzovat, Ze relativni rozdil ve vyvoji
inflace bude hrat mensi roli.* Navic je dutlezité zdliraznit, Ze k posilovani
ménového kurzu muize dochdzet jenom do obdobi jeho neodvolatelného
zafixovani k euru, tedy do obdobi plného pristoupeni k eurozéné. Poté tento kanal
zUstane uzavren, protoze pfestane existovat narodni ména, kterd bude nahrazena
ménou spolecnou.

6.6. Scénare vyvoje ménového kurzu CZK/EUR

Pro odhad vyse prepocitaciho koeficientu je tfeba uvazovat nékolik moznych
scénaitt vyvoje ménového kurzu. Odhad vyvoje ménového kurzu ale neni
jednoduchou zdlezitosti vzhledem k tomu, Ze ho kromé vyvoje
makroekonomickych veli¢in ovliviiuje chovani centralnich bank, spekulaéni
aktivity investord a jejich ndlada ve vztahu k celkovému regionu, ve kterém se
zemé nachdzi. V praxi se pro ucely progndzy proto nejcastéji prijme technicky
piredpoklad o pokracovani stavajiciho trendu vyvoje ménového kurzu nebo se
jeho vyvoj odhaduje podle kotace forwardovych kurz(® apod.

Tuto praci ndm navic stéZuje skutecnost, Ze neni doposud znamo oficidlni datum
piistoupeni CR k eurozéné. Nelze proto ani odhadnout, kdy by teoreticky mohlo
dojit ke vstupu do ERM II a k uréeni centralni parity. Z pfedchoziho navic plyne,
Ze ¢im pozdéji bychom do ERM II vstupovali, tim by pravdépodobné centralni
parita byla silng&j$i (v ndmi uvaZovaném horizontu predpokldddme pokracovani
trendu posilovani ménového kurzu). Lze také ocekavat, Ze po urceni oficidlniho a
vérohodného data vstupu, dojde ke zvySené poptadvce po koruné tak, jak to
v dnes$nim obdobi zaziva slovenska koruna®. To mtiZe navic vyvolat napéti uvnitt

8 Ogekavané prestieleni inflaéniho cile CNB pro rok 2008 a nasledn& pravdépodobné kladny
inflacéni diferencial s eurozénou Ize povazovat za docasny jev zpUsobeny jednak vyvojem cen
potravin na svétovych trzich, vysokymi cenami ropy a vladnimi reformnimi opatfenimi. Inflace by se
od roku 2009 méla pomalu navracet ke 3 %, tedy k horni hranici inflagniho cile CNB.

8 Ménovy kurz, ktery je vysledkem forwardovych operaci, kdy dochazi k nakupu ¢&i prodeji mény za
pfedem dohodnuty kurz, pfi€emz cela operace se vyporada az v budoucnosti (napf. v lednu 2007
se dohodnu s investorem, Ze od néj v prosinci 2007 odkoupim jeden milién €eskych korun za kurz
ve vysi 28,30 CZK/EUR. Své penize zhodnotim ¢&i znehodnotim v zavislosti na rozdilu
dohodnutého kurzu a aktualniho ménového kurzu koruny k euru v daném obdobi).

8 Oblibenost slovenské mény je vysledkem souhry mnoha faktor(i, mezi které jmenujme zejména
pfiznivy makroekonomicky vyvoj, masivni pfiliv pfimych zahranicnich investic, pozitivni nalada
investory v souladu s o¢ekavanym pfijetim eura v zemi a také vy$si urokové sazby v ekonomice.
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rezimu ERM II (pokud bychom tam uz byli) a nakonec vést i k revalvaci centralni
parity, ktera by byla pro pfechod na euro nejspi§ urcujici. Avsak tyto mozné
scénare nejsou pro potieby této kapitoly tak zasadni.

Uvazujme proto nyni, Ze ke vstupu do eurozony nedojde dfive nez v roce 2012.
Jde o datum, které probéhlo v minulosti v médiich a podle vyhlasenych cila pro
konsolidaci vefejnych financi® je tento termin pro vstup CR do eurozény
z technického hlediska mozny. V takovémto pfipadé by muselo dojit k zafixovani
eské koruny keuru v rezimu ERM II nejpozdéji na jate roku 2009%. Uroveri
centrdlni parity pfi uvazovani pokracovani dosavadni tendence posilovani
ménového kurzu” by se tak mohla pohybovat vintervalu mezi 26,00 az
27,00 CZK/EUR. Ptfi¢emz findlni pfepocitaci koeficient by mohl byt i o néco
silnéjsi, feknéme tfeba i 25,50 CZK/EUR.

Pokud se vstup do eurozony uskute¢ni mezi roky 2013 az 2015 (a vstup do
ERM II mezi roky 2009 az 2012), pak ma ménovy kurz dalsi prostor k posilovani.
Centralni parita a pfepocitaci koeficient by se proto mohly pohybovat v rozmezi
23,00-26,00 CZK/EUR.

Obr. 24 Ménovy kurz CZK/EUR a jeho predikce
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Pramen: CNB a MF CR (fijen 2007)

% Podle vefejné prezentovaného programového prohlaseni vliady k reformé vefejnych financi by se
deficit vefejnych financi k HDP mél postupné sniZzovat ze 3,2 % v roce 2008 na 2,5 % v roce 2010
(metodika ESA 95).

% K hodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii dochazi vzdy na jafe roku
pfedchazejiciho pro pfijeti eura.

" Nominalni ménovy kurz Geské koruny k euru se v letech 2000-2006 v priméru zhodnocoval
o téméf 4 % ro¢né.
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Box 17 Stanovisko k moznému budoucimu vyvoji nominalniho ménového kurzu
¢eské koruny

V prvé fadé je tfeba akcentovat, Ze predikce vyvoje ménového kurzu je velice
komplikovanou zalezitosti, protoze jeho vyvoj uréuje nejenom redlny vyvoj
ekonomiky, ale rovnéz chovani centralnich bank, spekulace investori apod. Ta
z velké casti odrazi jejich ocekavani ohledné budouciho mozného zhodnoceni
investovanych prostfedkii a nemusi mit proto racionalni podklad.

V praxi se proto pfi predikci ménového kurzu musi brat v potaz vyvoj fady
makroekonomickych veli¢in, mezi které patfi i zména relativnich cen, politika
centralnich bank, nastaveni urokovych sazeb, rating zemé, celkova zadluzenost
ekonomiky, postaveni ekonomiky v ramci cyklu aj.

Ve velice kratkodobém horizontu vstupuji tyto veli¢iny do odhadu pro vyvoj
ménového kurzu, v dlouhodobém horizontu se vSak vyuziva technika formulace
scénaiti s vyuZzitim tzv. technické progndézy. Nejcastéji se pouzivaji data
z financ¢nich trhi jako jsou forwardové kurzy ¢i se uréi hypotéza o fixaci stavajici
hodnoty nebo pokracovani stavajictho trendu. Predikovat ménovy kurz
v dlouhodobém horizontu s uréitou presnosti, vsouladu svySe zminénymi
dtvody, vsak nedokaze nikdo.

Dosavadni aprecia¢ni vyvoj ménového kurzu ceské koruny je fadou ekonomiui
vysvétlovan jak redlnym, tak cenovym pfibliZovanim ceské ekonomiky ve vztahu
k vyspélym zemim. V letech 1999 aZ 2006 se realny kurz vtci euru (deflovany
deflatory HDP) zhodnocoval v primeéru o cca 4 % rocné, coz byly vysledky zcela
impozantni, které vychazely ze silného podhodnoceni cenové hladiny ve vztahu
k redlnym faktorim ekonomiky. Toto tempo vSak nelze do budoucna ocekavat,
coz vychazi z predpokladu nejenom postupného uzavirani mezery vyplyvajici
z podhodnoceni cenové hladiny ceské ekonomiky ve srovnani s ekonomickou
vyspélosti, ale rovnéz z ocekdvani postupného uzavirani kladné produkéni
mezery (cca do roku 2010), a tedy postupnému ochlazovani vykonu ceské
ekonomiky. Ndzor na silu redlné apreciace ménového kurzu neni jednoznacny.
Odhady tykajici se realného posilovani meénového kurzu se pohybuji
v intervalu 1-3 % rocné s postupné klesajici tendenci.*

Do jaké miry se bude v nasledujicich letech chovat nominalni ménovy kurz vsak
zavisi i na nastaveni ménové politiky centrdlni banky. Pfipomindme, Ze

%2V ramci listopadového Kolokvia oba pfednasejici vyslovili nazor, Zze by se tempo reédlné
apreciace mélo pohybovat v intervalu 1-2 % ro&né s postupné klesajici tendenci. Zastupce CNB
byl toho nazoru, ze by toto tempo mélo do roku 2025-2030 konvergovat k nule. Zastupce
spole¢nosti Patria Finance odhadoval, ze by ménovy kurz mél pfi ro€nim tempu realné apreciace
ve vySi 1-1,5 % rocné dosahnout na konci roku 2014 hodnoty 25,25 CZK/EUR. To je plné
v souladu s pfedpoklady uvazovanymi v prezentované studii (str. 98).

99




Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

k redlnému posilovani mény dochdzi dvéma kandly: kladnym infla¢nim
diferencidlem ¢i zhodnocovanim nominalniho ménového kurzu. Pfi autonomni
ménoveé politice miiZze centralni banka vyvoj obou velicin znaéné ovlivnit.

Prioritou CNB nadale zistdvd udrZeni cenové stability v zemi. To je patrné
i z planovaného sniZeni inflacniho cile od roku 2010, ktery se pfiblizuje
inflacnimu cili ECB pro cenovou stabilitu. Z tohoto divodu je na misté se
domnivat, Ze realné posilovani koruny se pravdépodobné bude nadale
projevovat nominalni apreciaci ménového kurzu a infla¢ni diferencial nebude
hrat vyznamnou roli*.

Nomindlni apreciace ceské koruny vSak neni zarucenou zdlezitosti. Slaba
davéryhodnost v nastaveni hospodarskych politik a nasledné sniZeni ratingu
zemé Ci nepfiznivy makroekonomicky vyvoj by mohly vést ke zvraceni tohoto
trendu.

Z vyse zminénych diivodii, mezi které tfadime naddle se projevujici redlnou
apreciaci meény, redlné fundamenty ceské ekonomiky spolu s rychlejsim riistem
ekonomiky ve srovndni s vyspélymi zemémi, md ménovy kurz ceské koruny nadile
prostor pro nomindlni posilovini. Tempo nomindlni apreciace se vsak bude postupné
sniZovat.

Ve studii jsou pouzita data z makroekonomické prognézy MF CR (fijen 2007, viz
Obr. 24), kterd uvazuje pokracovani stavajiciho trendu posilovani koruny, ktera je
vysledkem ekonomického a cenového vyrovnavani ve vztahu k vyspélym
zapadoevropskym ekonomikdm. Nicméné, jak je patrné zobrdzku, tempo
apreciace ménového kurzu se postupné snizuje. To je zptsobeno jiz vyse
zminénymi divody. Podle scénate MF CR by proto ménovy kurz mél v roce 2010
dosdhnout hodnoty 25,80 CZK/EUR. Tato hodnota je pIné v souladu
s progndzami fady jinych instituci, které se projekcemi ménového kurzu zabyvaj.
Pro srovnani uddvam vysledky podzimniho Kolokvia organizovaného
v listopadu 2007 na pudé MF, kterého se zucastnilo celkem 15 prognostickych
pracovist.

% Pfi nulovém inflaénim diferencialu by proto vyvoj nominalniho ménového kurzu mél reflektovat
uroven realné apreciace.
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Tab. 22 Prognéza nominalniho ménového kurzu CZK/EUR

CZK/EUR 2007 2008 2009 2010
Vysledky Kolokvia 27,80 26,90 26,10 25,60
Min.hodnota 27,60 26,60 25,50 25,00
Max.hondota 28,00 27,40 26,80 26,50

Zdroj: MF CR, Kolokvium listopad 2007

Box 18 Forma prepocitaciho koeficientu a dopady zaokrouhlovani pri prechodu na
euro

Je tfeba pripomenout, ze prepocitaci koeficient bude stanoven s presnosti na Sest
Cislic, coz v ptipadé CR znamend, 7e za desetinnou carkou budou
pravdépodobné dalsi ctyfi Cislice (napr. 25,1234 CZK/EUR). To se muZe sice zdat
na prvni pohled zbyte¢né vzhledem ktomu, Ze v soucasné dobé je nejmensi
jednotkou ceské mény padesatihalif a i ten v roce 2008 ukonci svou existenci.
Avsak toto pravidlo bylo zavedeno proto, aby se prepocty znarodni mény na
euro realizovaly s co nejvétsi presnosti a nedochdzelo k naruSeni vztahu mezi
cenami vyjadfenymi v rtiznych ménovych jednotkach.

Uvazujme dvé varianty prepocitacich koeficient 27,4500 CZK/EUR a
27,5499 CZK/EUR. PricemZ obé hodnoty by se pfi pfepoctu 1 EUR na CZK a po
zaokrouhleni na dvé desetinnd mista rovnaly 27,50 CZK/EUR. Pfipomindme, Ze
takto muZe byt upravena pouze findlni pfepoctend castka, nikoliv vSak
prepocitaci koeficient.

Z nasledujici tabulky a za daného konkrétniho prfikladu vyplyva, ze pfi
prepocitavani z ceské koruny do eura jsou konecné castky prepoctené podle
odlisnych prepocitacich koeficientdi u malych hodnot stejné. Rozdily se zacinaji
projevovat az od vyssSich hodnot. V nasem pfipadé konkrétné od padesati korun
vyse. U dvou tisic c¢eskych cini tento rozdil mezi dvéma odliSnymi kurzy
26 eurocentt.
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Tab. 23 Dopady zaokrouhlovani

CZK/EUR: 2745000 27.5489| rozdil

(1 {2] (31=010- ()
pfepocet na £

050 ke 002 002 i,00
1,00 ki 0,04 004 .00
200 ke 0,07 o0y 0,00
300 ke 011 RN .00
400 kE 015 015 .00
500 ke 0,18 0,1s 0,00
1000 ke 0.3k 035 .00
2000 k¢ 073 073 i,00
5000 Ké 132 181 0,01
100,00 ke 364 353 0,01
20000 e 729 726 03
50000 ke 18 21 1815 0,05
100000 ke a6 43 36,30 0,13
200000 k¢ 72 A6 J2 80 il 26

Pramen: Vlastni propocty.

Je tfeba si uvédomit, ze cilem pravidel zaokrouhlovani na nejblizsi eurocent je
odstranit negativni dopady prechodu na domadci ceny a zabranit tak obavanému
nartistu cen. V pripadé pfijeti pravidel o statistickém zaokrouhlovani napf. na
kazdou dislici délitelnou péti by doslo k rozdilim mezi ptivodnimi cenami
vyjadfenymi v narodni méné a cenami v euru. Tedy namisto € 72,86 u K¢ 2.000,-
by spottebitel zaplatil € 72,90. To by v konecném dtsledku vedlo k rychlejsimu
rastu cen v domaci ekonomice, protoze by ceny byly pravdépodobné upravovany
hlavné smérem nahoru.

Pro zachovani ptivodnich relaci mezi ndrodnimi ménami doslo k ustanoveni
i pravidel pro kifiZovy pfepocet mezi ménami, znichZ ani jedna neni euro.
Napftiklad pro prepocet mezi francouzskym frankem a némeckou markou bylo
treba nejdiiv konvertovat obé ménové jednotky do eura. To znamend, Ze za 100
francouzskych frankt pfi prepocitacim koeficientu 6,55957 frank(i za euro se
dostalo 14,993 euro. Ty se pak vynasobily prepocitacim koeficientem 1,95583
DEM/EUR a ziskalo se 29,32 némeckych marek.

6.7. Rizika spojena s nastavenim prepocitaciho koeficientu

Nastaveni findlniho prepocitaciho koeficientu, které by neodpovidalo vyvoji
realné ekonomiky, predstavuje pro kandidatskou zemi urcité riziko.

Nadhodnoceny prepocéitaci koeficient ve vztahu k rovnovdznému kurzu by vedl
ke ztraté konkurenceschopnosti ¢eskych vyrobcti a vyvozcli a mél by negativni
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dopad do produktu a zaméstnanosti. To je dano tim, Ze by vyrobctim vzrostly
ceny vstupl a jejich zboZi by se na mezindrodnim trhu stalo drazsi, tedy méné
konkurenceschopné a poptavané. Na druhou stranu podhodnoceny kurz by mohl
vést k prehfivani ekonomiky, coz by byla takova situace, kdy by naopak ceské
zbozi bylo ve srovndni se zahraniénim natolik levné, Ze by po ném rostla
poptavka. Vyrobci by se ji snazili za kaZdou cenu uspokojit, rostla by
zaméstnanost, ale ekonomika by se musela vyrovnat se svymi omezenymi
produkénimi kapacitami, coz by vedlo k riistu cen. Jako druhy negativni faktor
podhodnoceného kurzu musime uvést sniZeni hodnoty tuzemskych financnich
aktiv pfi jejich pfepoctu na spolecnou ménu. Tato skutecnost by naopak vedla
k relativnimu zchudnuti v dtsledku sniZeni kupni sily doméaciho obyvatelstva ve
vztahu k zahranici (viz dale).

Riziko pfili§ podhodnoceného ¢i nadhodnoceného prepocitaciho koeficientu by
v ¢eskych podminkach mélo byt minimalizovano soucasné nastavenym ménovym
rezimem (floating), které umoziuje ménovému kurzu vyvijet se na zadkladé vyvoje
redlné ekonomiky a trznich podnétt. Navic rezim ERM II, ve kterém bude muset
byt ceskd ména na cas zafixovana, vymezuje Siroké pasmo pro pohyb ménového
kurzu i pfipadnou tpravu centralni parity. Hlavni riziko proto predstavuji mozné
spekulace na pohyb kurzu v obdobi rozhodovani o vysi centrdlni parity v ERM II
¢i findlniho prepocitaciho koeficientu, které vSak mohou byt eliminovany
pristupem evropskych instituci k ménové integraci (naptiklad rozhodnuti o vysi
prepoditaciho koeficientu né€kolik mésicti pfed oficidlnim vstupem do eurozony,
aj.). Z toho vyplyva, Ze riziko nastaveni pfepocitaciho koeficientu na vyznamné
podhodnocené nebo nadhodnocené urovni je dle vyse zminénych argumentti
minimalizovano.

Za ptiklad vyrazné nadhodnoceného pfepocitaci koeficientu zmirime vychodni
Némecko pfi jeho pfipojeni k zdpadni ¢asti zemé. Tehdejsi vychodni marka byla
z politickych diéivoddi sménovana za marku zdpadni v poméru 1:1, coz
neodpovidalo ekonomické vyspélosti vychodni casti zemé. V dusledku toho se
vyznamné zvysila kupni sila obyvatel. To se projevilo dynamizujici se domaci
poptavkou, neboli ndkupnim Silenstvim toho druhu zbozi, které si taméjsi
obyvatelé nemohli dfive dovolit. Nadhodnoceny kurz mé€l ale i svou negativni
stranku v podobé ztraty konkurenceschopnosti vychodonémeckych podnikii jako
nasledek kombinace nizké produktivity prace a silné mény. To pak vedlo k rtstu
nezameéstnanosti a slabému hospodarskému ristu.

Naopak ménovy kurz byl vyrazné podhodnocen v CR na pocatku transformace.
To zptisobilo vyrazné oslabeni kupni sily obcanti ve vztahu k cendm zahrani¢niho
zboZzi. Doslo tak na jednu stranu k utlumeni domaci poptavky po zahrani¢nim
zbozi, které bylo drahé, a soucasné k podpore domacich vyrobcti, ktefi se mohli
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diky nizkym cenovym ndkladiim ve vztahu k zahrani¢ni 1épe uplatnit na cizich
trzich. Oslabeni vnéjsi kupni sily domacich obcanti vSak bylo mozna az pfilis
vysoké. Navic silné podhodnoceni ménového kurzu nevytvarelo dostatecny tlak
na zlepSovani kvality jejich produkce. Postupnym posilovanim realného
ménového kurzu pak fada z nich nebyla schopna konkurovat na zahranic¢nich
trzich a pro zlepsSeni situace bylo jiz pozdé.

6.8. Dopady odlisnych arovni prepoéitaciho koeficientu

6.8.1. Vnitrni cenové relace

Pro pochopeni nasledujici ¢asti je tfeba porozumét pojmtim vnitini a vnéjsi kupni
sila mény. Vyzyvame proto ctenafe, aby vénovali pozornost vykladu téchto
termint.

Vnitini kupni sila mény se mysli sila mény ve vztahu k domacim cendm zbozi a
sluzeb. Naopak vnéjsi kupni sila mény predstavuje silu mény ve vztahu
k zahraniénim cenam. Ta je uréena vysi ménového kurzu. Cim silngj$i je tGroven
meénového kurzu, tim lepsi jsou spotiebitelské moznosti ve vztahu k zahrani¢nim

cenam (viz dale).

V dobé prechodu na euro budou spottebitelé jasné sezndmeni s vysi prepocitaciho
koeficientu, ktery bude vyjadfen pomoci tzv. pfimé kotace (x jednotek narodni
meény za 1 euro) s pfesnosti na Sest ¢islic. Pfepocitaci koeficient bude zasadni pfi
pfechodu na euro, protoze se jim budou fidit veSkeré transakce v domaci
ekonomice po vstupu zemé do eurozony.

Ceny veskerych statk(i v domaci ekonomice stejné jako mzdy, platy a dachody
budou prepocteny stejnym prepocitacim koeficientem a upraveny pouze
zaokrouhlenim, takZe dopad na vnitini kupni silu mény by mél byt minimalni a
mohl by byt nepatrné ovlivnén pouze zaokrouhlenim ¢i nedodrZovanim pravidel
prepocitavani. Vice o tomto riziku bude pojednano v dalSich kapitolach.

Prepocitaci koeficient tak mtiZe mit dopad na Zivotni uroven obyvatel pouze ve
vztahu k vnéjsimu prostfedi, a to v ndvaznosti na odliSnou troven cenové hladiny
v zahranidi ve srovndni s doméci cenovou hladinou.

Na prikladu v tabulce, kde se zkouma podil najemného na mzdé zaméstnance, 1ze
dolozit, ze dopad zavedeni eura by mél bytv pfipadé dodrZovani pravidel
zaokrouhlovani a pfepocitavani nulovy. Podil ndjemného na mzdé je v obou dvou
piipadech, tzn. pfed a po zavedeni spole¢né mény, roven 15 %°. Pfechodem na

o V pfipadé mezd se pfi pfepoctech na euro navic uvazuje zaokrouhlovat kone¢ny vysledek
smeérem nahoru ve prospéch zaméstnance (viz Narodni plan zavedeni eura, str. 47).
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euro tak dojde pouze k vyméné ménové jednotky, nikoliv vSak ke zméné vnitini
kupni sily obyvatel ¢i vyznamného naruseni cenovych relaci, které by zhorsily
Zivotni troven obcant.

Podobné jako mzdy a platy budou prepocteny dichody, které budou nadale
podléhat pravidelné valorizaci, takze vysledna relace mezi pfijmy a vydaji bude
stejnd jako v nasledujicim prikladé.

Tab. 24 Procentni vztah mezi prijmy a vydaji pied a po zavedeni eura (prepocitaci
koeficient: 27,1234 CZK/EUR)

Relace
Mzda Najemné najemné/mzda
(v %)
CzZK 18 000,00 2750,00 15,28
EUR 663,63 101,39 15,28

Pramen: Vlastni propocty.

Stat mtize garantovat nulové dopady zavedeni eura na ceny jenom u téch statkf,
které podléhaji jeho primé regulaci a kontrole. I kdyZ vramci zachovani
,atraktivnich” cen hlavné u poplatkti a pokut, bude muset po pfechodu na euro
dojit kjejich uréitému zarovnani. Pficemz k cenovému zarovndvani smérem
nahoru bude dochdzet hlavné u sankcnich poplatkt. U trznich cen pak bude
zaveden soubor pravidel (napf. pravidla zaokrouhlovéani, dudlni oznacovani cen
po relativné dlouhé casové obdobi), ktery by mél usnadnit snadnou orientaci
spotiebitele po vstupu do eurozény a zajistit zachovani ptvodnich cenovych
relaci. V praxi se navic osvédcilo zavedeni rtiznych etickych kodext, jejichz
podpisem obchodnici stvrzovali, Ze nevyuziji pfechodu eura pro neopodstatnéné
zdrazovani a budou pouzivat obecné platna pravidla zaokrouhlovani. Chovani
obchodnikii bylo pak nasledné monitorovano a hfisniky postihoval trest ve formé
finan¢nich sankci. Podobna pravidla budou zavedena i v CR. Ziistava vsak
otdzkou, jak se uplatni v praxi a zda je obchodnici budou pIlné dodrzovat.

Podle stejnych pravidel prepoctu a zaokrouhlovani se bude postupovat i u dalsich
polozek, jako jsou vysledné hodnoty na bankovnich a jinych sporicich uétech
apod. Podrobnéjsi vypis jednotlivych pripadi viz Box 19.

Box 19 Prechod z CZK na EUR

Mzdy budou prepocteny dnem pfistoupeni k eurozoné na euro dle stanoveného
prepoditaciho koeficientu. Ndarodni plan zavedeni eura navic pocita se
zaokrouhlovdnim mezd smérem nahoru (statni sektor). Pfepoctem na euro, tak
dojde ke zméné pouze vyjadreni stejné hodnoty mzdy, nikoliv vSak ke zméné
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kupni sily platu ve vztahu k vnitfni cenové hladiné.

Dichody budou upravovany podle stejnych pravidel jako mzdy a navic budou
pravidelné valorizovany.

Ztstatky na bankovnich uétech budou automaticky pfevedeny na spolecnou
ménu dle platného prepocitaciho koeficientu. Za prechod na euro si nebudou
bankovni instituce tictovat zadny poplatek.

Stejnym pravidliim budou podléhat i spofici acty.

Dluhopisy nakoupené pred vstupem do eurozény budou automaticky
prevedeny na spolecnou ménu prepocitacim koeficientem. Nové emitované
dluhopisy budou vydany pouze v euru.

Stejnym zptisobem se bude pfistupovat i k akciim a k podiliim v investi¢nich
fondech.

Nulovy dopad bude mit zavedeni eura na c¢erpani piijéek od finanénich instituci.
Zbyvajici dluh bude prepocéten dle prepocitaciho koeficientu.

Vnitini cenové relace zustavaji zachovany pfi jakékoliv trovni pfepocitaciho
koeficientu, i kdyZ posilovanim narodni mény spotfebitelé ziskaji ve sméné vyssi
pocet jednotek mény zahranicni. To je evidentni i z Tab. 25, kterd uvazuje prepocet
uspor ve vysi K¢ 500.000,- pfi intervalovém rozpéti meénového kurzu
diskutovaného v pfedchozi ¢asti textu. AvSak spotiebitelské moZznosti ziistavaji ve
vztahu kdomdcim cendm pfi jakékoliv trovni prepocitactho koeficientu
zachovany.

Tab. 25 Prepocet na euro pfi riznych urovnich prepoc¢itaciho koeficientu

CZK/EUR: 23,00 24,00 25,00 26,00 27,00

500 000 KE | 21739€ | 20833€ | 20000€ | 19231€ | 18 519€

Pramen: Vlastni propocty.

Priklad z dalsi tabulky dokazuje, ze kupni sila penéz se v momenté prechodu na
euro ve vztahu k domdcim cendm nezméni, pokud tyto budou vynaloZeny na
nakup statki v domdci ekonomice, a to pii jakékoliv trovni pfepocitaciho
koeficientu. Jak bylo ukdzdno pfijmové a vydajové relace zlstavaji pouhou
konverzi kurzu zachovany. Neni proto spravné se domnivat, Ze v pripadé
soucasného posilovani ménového kurzu by si obcané mohli odloZenim pfechodu
na euro polepsit ve smyslu posileni jejich kupni sily ve vztahu k domaci cenové
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hladiné. Relace mezi pfijmy a vydaji v domaci ekonomice totiz ztstavaji pfi sméné
narodni jednotky na euro prfi rtznych turovnich pfepocitaciho koeficientu
zachovany.

Tab. 26 Vztah prijmu a vydaju p¥i ruznych arovnich piepocitaciho koeficientu

prijem: vydej: 5?::_;:"““ na
50 000 K& 10000 K& |/Y9?
(v %)
23,00 CZK/EUR 2174 € 435 € 20,0
27,00 CZK/EUR 1852 € 370 € 20,0

Pramen: Vlastni propocty.

6.8.2.

Pfechod na euro by podle predchoziho vykladu mél mit nulovy dopad na cenové
relace uvnitf domaci ekonomiky. To je zdsadni jen pokud by cesti obcané Zili
v uzavieném svété zvaném CR. Pokud ale jsou v kontaktu i se zahrani¢im, at uz
cestovanim nebo nakupovanim zahrani¢niho zbozi, pak je bezpochyby musi
zajimat i trovenn meénového kurzu, ktery predstavuje brdnu mezi domdci a
zahranic¢ni ekonomikou. Jeho sila je urcujici pro vnéjsi cenové relace a nepfimo tak
ovliviiuje Zivotni droven spotfebiteli v mezinarodnim prosttedi.

Vnéjsi cenove relace

Ménovy kurz tedy v sobé ztélestiuje vnéjsi kupni silu mény, ktera je dulezita pfi
srovnavani domadcich a zahrani¢nich cen. Pokud se ménovy kurz zhodnocuje
rychleji nez rostou ceny v zahranici, pak dochdzi k ristu vnéjsi kupni sily mény.
To zjistime nejenom pfi sméné€ ndrodni jednotky za zahranic¢ni, ale pfedevsim pfi
placeni v zahrani¢i za zboZzi a sluzby anebo pfi dovozu cizich statkii, za které
zaplatime v domaci méné méné nez drive.

Pfikladem muZe byt cena televizoru vyrabéného v Némecku, ktery ceska firma
dovazi na domadci trh za € 475,— za kus (viz Tab. 27). Pozorujeme, Ze se cena
dovazeného statku vyjadiend v korundch iimérné snizuje s posilovani ménového
kurzu. Ke stejnym zavértim bychom dosli pfi porovnani napriklad ceny ubytovani
v zahrani¢i pfi rGznych turovnich prepoditaciho koeficientu. Zatimco cena
dvoultizkového pokoje v némeckém hotelu ve vysi € 65— za noc stoji ceského
obcana K¢ 1.620,— pti kurzu 27,00 CZK/EUR, pfi kurzu 23,00 CZK/EUR by za tuto
sluzbu zaplatil jen K¢ 1.380,-.
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Tab. 27 Vydaje na zahrani¢ni statek pri riznych drovnich piepocitaciho koeficientu

CZK/EUR: 23,00 24,00 25,00 26,00 27,00

475 € 10 925 K& | 11 400 K& | 11 875 KE | 12 350 K¢ | 12 825 K&

Pramen: Vlastni propocty.

Posilovanim ménového kurzu se tak vytvari lepsi spotfebitelské mozZnosti a
zvysuje se kupni sila obyvatel, pokud zahrani¢ni rist cen v ¢ase neni natolik
vysoky, ze by kompenzoval zisky plynouci z posilovani ménového kurzu.

To ovSem neznamena, Ze by za viech okolnosti bylo lepsi oddalit vstup CR do
eurozény, protoze se predpoklada pokracujici posilovani ménového kurzu a
prepocitaci koeficient by byl zfejmé nastaven na silnéjsi trovni, nez kdybychom
vstupovali nyni. Je tfeba totiZz upozornit, Ze v prfipadé priznivého
makroekonomického vyvoje se mutze kupni sila mény zvySovat i po prijeti
spole¢né mény. Rust kupni sily se uz ale nebude projevovat ménovym kurzem,
protoZe ten uz nebude mezi ¢lenskymi zemémi eurozény existovat, ale riistem cen
jako dusledek rastu produktivity prace a mezd.

Zopakujme, Ze s rustem produktivity prdce mohu vyrobci platit svym
zaméstnancim vyssi mzdy. Riist mezd se ale projevi i v odvétvi, kde se troven
produktivity nezménila, coz se pak musi nutné projevit v ristu cen. Aby pak
doslo k rastu kupni sily obcanti, musi mzdy rtst rychleji neZ ceny. Ve srovnani se
zahrani¢im je pro zvySovani kupni sily dtilezité, aby mzdy v domaci ekonomice
rostly rychleji neZ ceny v ekonomice zahranic¢ni.

Soucasny stav, kdy dochazi k posilovani nominalniho kurzu pfi nizké inflaci,
ekonomové obecné povazuji za zdravéjsi pro dalsi hospodarsky vyvoj zemé. To je
spojeno ziejmé se spravnymi obavami, Ze po pristupu k eurozéné by se cenové
priblizovani projevovalo vyssi inflaci nez ve vyspélych ¢lenskych zemich, ktera by
pfi jednotné ménové politice mohla stimulovat spotfebu a investice a vést
k nevyvazenému hospodarskému riistu®. Z tohoto hlediska proto mnozi preferuji
vstoupit do eurozdény az v delsim ¢asovém horizontu.

%V ramci eurozény rozhoduje o vysi Urokovych sazeb ve vdech zGéastnénych zemich ECB.
V pfipadé vysSi inflace v domaci zemi oproti zahrani€i se sniZuji realné Urokové sazby. Reélné
sazby jsou vysledkem nominalnich sazeb ocisténych o inflaci za dané obdobi. Proto jako takové
v sobé zachycuiji realnou hodnotu pUjéovanych/ukladanych penéz. Pfi nizkych redlnych Urokovych
sazbach maiji obcané lepsi pristup k pljckam, a proto vice spotfebovavaji, nez spofi. Uvazujme, Ze
si na zacatku roku puljc¢ime K& 100.000,—, které budeme muset na konci roku splatit spolu s roénim
urokem 6 %. V daném roce ale do$lo k vyraznému narustu cen a ro¢ni primérna mira inflace
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Z predchoziho vyplyva, Ze neni zcela spravné spojovat se zavedenim eura mozné
naplnéni katastrofickych scénaii ohledné negativnich dopadii na tuspory a
dtichody obyvatel pfi konverzi jedné mény do druhé. Pouze nékteré faktory
spojené s pfechodem na euro by mohly zménit ptivodni kupni silu ob¢an.

Zaprvé odtrzeni prepocitaciho koeficientu od jeho rovnovazného trzniho stavu.
To by znamenalo, Ze prepocitaci koeficient by byl nastaven na takové hodnotg,
kterd by neodpovidala stavajici kupni sile mény v momenté prechodu a ztistatky
na bankovnich uétech, mzdy, dichody a uspory by byly nadhodnoceny nebo
podhodnoceny v zavislosti na stanoveném pfepocitacim koeficientu. Pficemz opét
zdtraziiujeme, Ze riziko vyrazného vychyleni piepocitaciho koeficientu od
aktudlni rovnovazné arovné ménového kurzu je podle predchoziho vykladu malé.

Nicméné k malym poruchdm dochdzet muze, a to v pfipadech jiz dfive
zminénych. Pfimé nasledky by pak nesli spotfebitelé, protoZe by neadekvatné
zvolenym prepocitacim koeficientem dosSlo kjejich relativnimu zchudnuti ¢i
zbohatnuti. Konkrétni dopad na tispory obyvatel pfi nadhodnoceni/podhodnoceni
prepocitaciho koeficientu jsou zachyceny v Tab. 28.

V tabulce je pro ilustraci pfepocten ziistatek na béZném spoficim uctu ve vysi
K¢ 500.000,— pomoci riiznych pfepocitacich koeficientti. UvaZujme, Ze v obdobi
tésné pred zavedenim eura vzemi by ménovy kurz byl 23,00 CZK/EUR.
Prepocitaci koeficient vSak bude podle rozhodnuti o 1 % slabsi nez je trzni troven
ménového kurzu, tedy 23,23 CZK/EUR. Pfijaty pfepocitaci koeficient je ale
rozhodujici a pouZije se pro prepocet daného ztistatku na béZném ucétu, coz by za
jinak nezménénych okolnosti vedlo ke ztraté ve vysi K¢ 4.950,— pro spotiebitele.
Opacné by tomu bylo v ptipadé siln€jsiho prepocitaciho koeficientu ve srovnani
s hodnotou ménového kurzu trzniho v obdobi pted pfijetim spoleéné mény. Cisty
zisk pro spottebitele by byl K¢ 5.051,—. Avsak pfipomindme, Ze vnitfni cenové
relace by ztstaly zachovany pfi jakékoliv trovni pfepocitaciho koeficientu a tyto
dopady by byly citelné jen v relaci vnéjsi kupni sily mény.

dosahla 8 %. Proto na konci roku sice bance odevzdame K¢& 106.000,— v nominalnim vyjadfeni,
ovSem realna kupni sila dané Castky bude oproti poCatku roku nizsi, a to cca K& 98.000,—, rozdil
bude Cinit nas vydélek.
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Tab. 28 Ztraty/zisky plynouci z podhodnoceni/nadhodnoceni piepocitaciho
koeficientu

Trzni ménovy kurz

CZK/EUR: 23,00 24,00 25,00 26,00 27,00

ZUstatek na bé&zném
udtu: 21739 € 20 833 € 20 000 € 19231 € 18 519 €
500 000 K&

Konverzni kurz =
CZK/EUR (+ 1%):

ZUstatek na bézném
uctu: 21524 € 20 627 € 19 802 € 19 040 € 18 335 €
500 000 K¢&

23,23 24,24 25,25 26,26 27,27

Ztrata z

podhodnoceni o 1% -4 950 K¢ -4 950 K¢ -4 950 K¢ -4 950 K& -4 950 K&

Konverzni kurz =

CZKIEUR (- 1%): 22,77 23,76 24,75 25,74 26,73
ZUstatek na bé&zném
udtu: 21959 € 21044 € 20202 € 19425 € 18 706 €

500 000 K&

Zisk z nadhodnoceni

0 1% 5 051 K& 5 051 K¢ 5051 K& 5051 K& 5051 K&

Pramen: Vlastni propocty.

Zadruhé neseridzni chovani obchodnikii, ktefi by nerespektovali pravidla
piepocitavani a zaokrouhlovani a vyuzili by pfechod na spoletnou ménu
neopravnénym zdrazovanim cen. Tim by doslo kriastu vydaji obcéantt bez
adekvatni kompenzace jejich pfijmu. Avsak i toto riziko by mélo byt eliminovana
schvalenim souboru opatfeni ve formeé etického kodexu, ktery byl hojné vyuzivan
u soucasnych ¢lenti eurozony.

V dané souvislosti je tfeba jeSté kratce zminit mozné negativni dopady riistu cen
na uspory obyvatel po vstupu CR do eurozény. Pokud by se naplnila dfive
zminéna ocekavani a po pfijeti eura by se vyrazné projevoval efekt cenového
priblizovani, kdy by domaci inflace byla vyssi ve srovnani s priimérem eurozony,
tak by pfi jednotné nastavenych turokovych sazbach dochazelo k realnému
znehodnocovani uspor. Dtichody, které podléhaji pravidelné valorizaci, by
zasazeny nebyly. AvSak redlné znehodnoceni uspor miizeme pozorovat
i v soucasné dobé pfi uroceni vkladd na béZznych uctech, kdy nomindlni ro¢ni
urokova mira byva nizsi nez prameérna roéni mira inflace.
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Box 20 Zhodnocovani/znehodnocovani uspor v mezinarodnim prostiedi

V souvislosti s obavami ohledné mozného znehodnoceni tuspor pfi vstupu do
eurozony je tfeba upozornit, ze k jistému znehodnoceni tspor mtize dochézet jiz
dnes, pokud lidé voli Spatnou investicni strategii a pfi drzbé aktiv nezohlednuji
vyvoj ménového kurzu a uroven urokovych sazeb na domadci a zahranic¢ni
depozitum.

Necht cesky spotfebitel disponuje ¢astkou Ké 500.000,—, kterou ma uloZenou na
terminovaném tuctu se splatnosti do 1 roku u nékteré z domacich komercnich
bank. Roé¢ni trokova sazba na toto depozitum se odviji od zdkladni trokové
sazby nastavené CNB, piidemz pii rlistu téchto sazeb se zvySuji i sazby
komercnich bank a naopak. V lednu 2004 byla tirokova sazba v CR na tento druh
depozita 1,27 %. Na konci roku 2004 proto cesky investor zhodnotil své tuspory
o K¢ 6.350,—. Mohl se ale rozhodnout jinak a pfeménit své pocatecni tspory do
eura a uloZit je na terminovany ucet u né€které z bank v eurozoné. Na konci roku
by vydélek konvertoval zpét do ceské koruny. Pfi tirokové sazbé, kterou by
v lednu roku 2004 dostal v SRN, ve vysi 1,92 % a zhodnoceni koruny k euru ve
vysi 6,34 % by vSak investor utrpél ztratu v hodnoté K¢ 22.730,— (viz Tab. 29).

Tab. 29 Porovnani vynosnosti domacich a zahrani¢nich depozit

5 . urokova sazba na e o o 5 ro¢ni mira zhodnoceni zhodnoceni’ ¢ .

urokova sazba na - Ménovy kurz Ménovy kurz e a— s znehodnoceni (-) pfi

Rok korunové vklady eurove v Y CZK/EUR v lednu |CZK/EUR v prosincij . . eurovém depozitu a

v SRN znehodnoceni depozita A
(V% p.a.) % p.a,) 200X 200X (v %) (v CZK) pfemémé na CZK

o8- g (v CZK)
2004 1,27 1,92 32,72 30,65 -6,34 6 350 -22730
2005 1,77 1,93 30,31 28,98 -4,40 8 850 -12797
2006 1,37 2,16 28,72 27,78 -3,29 6 850 -5 989

Pramen: CNB, ECB, vlastni propocty.
Pozn.: Jedna se o tiroceni terminovanych vklad{i pro nové zdkazniky se splatnosti do 1 roku pfi
nabizené sazbé vzdy v lednu daného roku.

Z ptedchoziho vyplyva, Ze by zisk z investice byl stejny pouze za predpokladu
stejné miry vynosnosti domdaciho a zahrani¢niho depozita vyjadfeného v ceské
méné. Tedy pouze tehdy, kdy by vyssi tirokové sazby v zahranici pokryly ztratu
plynouci z posilovani meénového kurzu a platil by nasledujici vztah
(tzv. podminka parit urokovych sazeb):

% kde

lezk = lggg T
(1

iczk  je urokova sazba na korunové depozitum
ievr  je irokova sazba na eurové depozitum
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E:
Ew

je ménovy kurz koruny k euru v case t
je ménovy kurz koruny k euru v case t-1

V nasem prikladé se vSak mtlizeme presvéddit, Ze dana parita neplatila v zadném
ze sledovanych obdobi. To znamend, Ze se domacim subjektim nevyplacelo
konvertovat ceskou ménu do eura, uklddat penize v zahrani¢i a vynos pak
preménit zpét do ceské koruny, protoZe mira vynosnosti ceského depozita byla
ve vSech sledovanych letech vyssi nez vynosnost eurového depozita vyjadieného
v korunach. Napfiklad v roce 2004 ¢inil tento rozdil 7,1 %% (viz Tab. 30).

Tab. 30 Porovnani miry vynosnosti korunového a eurového depozita

Vynosnost e
&eského eurového Rozdil mér
Rok d . depozita v CZK | vynosnosti (p.a.)
epozita (p.a.) el
(1) (2) (3)=(1)-(2)
2004 1,027 0,956 0,071
2005 1,077 0,975 0,102
2006 1,037 0,989 0,048

Pramen: CNB, ECB, vlastni propocty.

Pozn.: Jedna se o uroceni terminovanych vkladt pro nové zakazniky se splatnosti do 1 roku pfi
nabizené sazbé vzdy v lednu daného roku.

V obdobi silného posilovani doméci mény se z investicniho hlediska rovnéz
nevyplaci drzet vétsi obnosy pen€z v zahrani¢ni méné. Hodnota zahraniéni mény
se totiz snizuje imérné s posilovanim ménového kurzu (a inflacnim diferencidlem
mezi ekonomikami). Napriklad pfi drZzbé € 10.000,— bychom na zacatku roku 2004
mohli jejich pfeménou dostat K¢ 327.230,— a na konci roku 2006 uz jenom
K¢ 277.700,—. Pokud bychom tento eurovy obnos vyhodné neulozili do néjakého
vysoce rentabilniho aktiva, ktery by nam pokryl ztratu z posilovani ¢eské koruny,
pak bychom utrpéli Cistou ztratu ve vysi K¢ 49.460,—.

6.9. Shrnuti

Podle pfedchoziho vykladu by cesti obyvatelé neméli spojovat s pfijimanim
eura obavy ze zhorSeni jejich kupni sily v diasledku znehodnoceni uspor.
Pouhou konverzi jedné mény do druhé by pfi respektovani pravidel

% Jde o nominalni miru zhodnoceni aktiv, ktera nezohledriuje inflaci v doméaci ekonomice.
97V prikladé neni uvazovan vliv inflace.
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zaokrouhlovani a prepocitani nemélo dochdzet k naruseni ptvodnich cenovych
relaci, ¢imZz by kupni sila obyvatel ve vztahu k domacim cendm =zstala
zachovéna, a to pfi jakékoliv urovni prepocitaciho koeficientu. Uspory obéanti tak
nemohou byt znehodnoceny pouhym pfechodem na jinou ménu.

Nicméné existuji urcita rizika, kterd by se v kupni sile obyvatel mohla projevit.
Tim prvnim je nastaveni prepocitaciho koeficientu na arovni vyrazné odlisné od
jeho trovné odpovidajici redlné ekonomice. Vlivem soucasné nastavené kurzové
politiky a zabéhnutych rozhodovacich procesti v EU by vsak toto riziko mélo byt
minimalizovano. Zadruhé nelze zcela pfesné odhadnout budouci chovani
prodévajicich na trhu u neregulovanych cen, ktefi v rdmci tzv. zaokrouhleni
dostanou do rukou nastroj pfitlacit na cenu vice nez by odpovidalo propoctove.
Avsak pii respektovani nastavenych pravidel by k tomuto nemélo dochdzet ve
velké mife.

Ke znehodnocovani tuspor po vstupu do eurozéony miize ale dochazet
v souvislosti s procesem cenového vyrovnavani, které by se projevovalo vyssi
domaci inflaci ve srovnani s primérem eurozdny. Vysledkem by mohly byt
nizké redlné urokové sazby a snizovani redlné hodnoty uspor. Mira
znehodnoceni by zdvisela na nastaveni urokovych sazeb veurozoné a nasim
inflacnim diferencidlu se zbytkem c¢lenskych zemi.
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7.

Dopad zavedeni eura v CR na mezinarodni
obchodni vyménu a primé zahranicni investice

Mezinarodni obchod ma sva specifika, kterymi se odliSuje od obchodu

.....

transakce prekracujici jakymkoliv zplisobem ndrodni hranice jedné zemé.
Mezindrodnim obchodem jsou tedy ekonomické vztahy mezi obchodnimi
partnery z ruaznych zemi, uskutectiovani podnikatelskych aktivit na rtznych
trzich, zaptijcovani kapitalu do jinych ekonomik apod.

Mezindrodné obchodni transakce jsou zpravidla oproti vnitrostatnim vice
komplikované, nebot obchodni partnefti ¢eli dodatecnym problémtm spocivajicim

zejména v:

Rozdilnych pravnich fddech zemi, kdy se chovani jednoho nebo vice
obchodnich partnert musi pfizplisobit jinému pravnimu fadu, nez je
pravni fad jeho statu. Pravni fddy zemi mohou byt velice odlisné, v mnoha
aspektech dokonce v pfimém rozporu. Prizptisobeni chovani obchodniho
partnera na cizi pravni fdd mtize byt velice narocné nejen z finan¢niho
hlediska, ale i zhlediska casu nutného k poznani prav a povinnosti
vyplyvajicich z jiného pravniho fadu. Napfiklad pojeti mista vzniku
smlouvy mezi nepfitomnymi, pomoci n&jZ se zpravidla urcuje pravni rad
stanovujici naleZitosti této smlouvy, je rozdilné. Nékteré zemé (napt. Velka
Britdnie) chdpou mistem vzniku smlouvy misto odeslani ndvrhu (teorie
odeslani), jiné véetné Ceské republiky aplikuiji teorii dorudeni, kdy smlouva
vznikd dorucenim pfijeti navrhu.

Rozdilnych kulturach a obchodnich zvyklostech, které mohou casto vést
k nepochopeni ¢i Spatné interpretaci chovani obchodnich partnert.
DtleZitost prikladana nepsanym pravidlim chovani je casto nizka, jejich
dodrzovani ale mtZe podstatné podpoftit vysledky obchodovani.

Rozdilnych penéZnich jednotkach pouzivanych v ekonomikach, kdy musi
dojit ke konverzi penéZnich castek. Konverze mén je spojena nejen
s pfimymi naklady, ale naklady nepfimymi vyplyvajicimi z obchodovani
ve vice narodnich méndch (vedeni vétsiho mnozstvi uctd, kurzové ztraty,
atd.)

Tab. 31 Relativni podil vyvozu a dovozu Ceské republiky do zemi EU (v %)

1993 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

vyvoz

52,7 60,5 68,5 68,9 68,4 69,8 85,9 84,0 85,6

dovoz

56,1 60,9 62,0 61,8 60,1 59,2 71,7 71,0 70,0

Pramen: Eurostat
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Vstupem Ceské republiky do eurozény jiz nebude nutné v zahraniénim obchodé
s dalSimi cleny eurozoény feSit problematiku rozdilnych mén. Naprosta vétSina
zahrani¢niho obchodu Ceské republiky probiha pravé s obchodnimi partnery ze
zemi eurozony, lze tedy ocekavat podstatné zjednoduseni obchodnich transakci
z tohoto titulu. Uskutecniovani podnikatelskych aktivit ve vice ménach je znacné
nakladné a soucasné i rizikové. Mezi naklady lze fadit predevsim:

* poplatky a spread pfi sménnych operacich,

* poplatky za vedeni tctt ve vice ménach,

* ndklady na udrzovani likvidity a fizeni financnich toku ve firmé,
* vy3$i administrativni ndklady pfi vyuzivani vice mén,

* naklady ztrat z nezajisténych sménnych operaci,

* naklady zajisténi proti rizikim spojenym se sménymi operacemi.

Box 21 Naklady spojené s konverzi zahrani¢ni mény

Spread je rozdil mezi cenou nabidky a poptavky aktiva. V ptipadé sménnych
operaci se jedna o rozdil mezi prodejnim ménovym kurzem, za ktery banka
nabizi (prodava) cizi ménové jednotky a ndkupnim ménovym kurzem, za ktery
banka poptdva (nakupuje) zahranicnim meénové jednotky. Spread je vlastné
jednim z pfijmt komercnich bank, z pohledu podnikatele je ale ndkladem. Pokud
jsou ménové kurzy kotovany pfimo (tj. jako pocet narodnich penéznich jednotek
odpovidajicich jedné cizi penéZni jednotce napt. 28,5 CZK za 1 USD), je prodejni
kurz vy$si nez nakupni. Pokud by podnikatel nemusel provadét meénové
konverze, uSetfi finan¢ni prostfedky odpovidajici jedné poloviné spreadu pfri
kazdé ménové konverzi.

Komeréni banky obvykle kazdodenné vyhlasuji svij kurzovni listek, ktery
obsahuje nakupni, prodejni a tzv. stfed ménové kurzy zvlast pro devizové
(bezhotovostni) a valutové (hotovostni) operace. Necht ménové kurzy vyhlasené
¢eskou bankou maji nasledujici hodnoty:

ména nakup prode;j stied
EUR 26,918 28,072 27,459

Predpokladejme, Ze zahranicni partner uhradi podnikateli ¢astku ve vysi 10 000
EUR. Pokud podnikatel nebude provadét meénovou konverzi, jeho disponibilni
finan¢ni prostfedky se zvysily o hodnotu odpovidajici castce 274 590 CZK
(pfepocteno kurzem stfed). Pokud ale ma byt ¢astka pfipsana ve prospéch jeho
uctu vedeného v Ceskych korunach, tak musi dojit ke konverzi. Banka od
podnikatele nakoupi cizi ménové jednotky a castku ve vysi 269 180 CZK pripiSe
ve prospéch jeho tuctu (pro prepocet pouZije banka ndkupni kurz deviz).
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Porovnanim obou castek v CZK dospivame krozdilu 5410 CZK, ktery
predstavuje z pohledu podnikatele naklad konverzni operace. Podnikatel vlastné
obdrZi ptiblizné o 2 % mensi ¢astku nez v situaci, kdy konverzi provadét nemusi.

Analogické dopady na podnikatele ma i ndkup deviz od banky. V pfipadé
zapojeni Ceské republiky do eurozény a vyuziti eura v zahrani¢nich operacich
odpada nutnost ménovych konverzi, a tim se podstatné sniZuji naklady téchto
zahranicné obchodnich operaci.

7.1. Rizika spojena s ménovymi operacemi

Uskutecnovani podnikatelskych aktivit ve vice ménach vede k riziku moznych
negativnich dopad®i na firmu v pfipadech nevyhodné zmény ménového kurzu.
Rizika souvisejici s pohybem kurzu jsou v zasadé trojiho druhu.

Transakéni riziko souvisi se zménou hodnoty vynosi a nakladi vlivem
meénového kurzu, jehoz hodnota se mtize zménit v obdobi od uzavfeni kontraktu
do jeho finan¢niho vyporadani. Typickym pfikladem je ndkup nebo prodej zboZi,
sluzeb ¢i jinych aktiv pokud je cena vyjadfena vcizi ménové jednotce a
k zaplaceni smluvni ceny dochdzi az po delsi dobé od uzavfeni smlouvy, kdy byla
cena sjednana. Pokud cizi ména posili (apreciuje), ma ¢astka stanovena v cizi méné
po prepocteni na ménu domadci vyssi hodnotu, coz je nepfijemné pro tuzemského
dluznika, ale naopak pozitivni po tuzemského véfitele. Pokud cizi ména oslabi,
dtsledky na hodnotu castky po prepocteni na domaci ménovou jednotku jsou
zcela opacné s pozitivnimi dopady na tuzemské dluzniky a negativnimi dopady
na tuzemské véfitele. Ucastnik tak nema jistotu ohledné hodnoty finanénich tokt
v budoucnosti a musi nést riziko nevhodného ménového vyvoje.

Box 22 Transakéni riziko — priklad

Cesky podnikatel prodal své vyrobky némeckému obchodnimu partnerovi za
podminky, ze kupni cena bude zaplacena za pul roku. Kupni cenu cesky
podnikatel sjednal v eurech. Pfi stanovent jeji velikosti vychazel z hodnoty zbozi
podle vnitrofiremni kalkulace, ktera ¢inila 825 000 ¢eskych korun, a pro prepocet
vyuzil aktudlni ménovy kurz 29,57 CZK/EUR. Nezajisténim této operace se
podnikatel vystavil transakénimu riziku, které ohrozuje velikost jeho pfijm1i.

Pokud by béhem nasledujictho putlroéniho obdobi doslo k vyraznému
zhodnoceni ¢eské mény a ménovy kurz by se zménil na hodnotu 27,89 CZK/EUR,
zaznamena podnikatel podstatné mensi pfijem, neZ ptivodné pfedpokladal.

V dobé kontraktu byla sjedndna kupni cena 27900 EUR, ktera v okamziku
uzavreni kontraktu skute¢né odpovidala castce 825 000 CZK. Pokud po uplynuti
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pul roku némecky odbératel zaplati smluvenou castku, po konverzi na ceské
koruny ziska cesky podnikatel pouze castku 778 128. Tento vyrazny pokles
v pfijmu muiZe puvodné ziskovy kontrakt proménit v kontrakt ztratovy.

Zcela opacné by se vyvinula situace, pokud by doslo k depreciaci ¢eské mény.
Pak by cesky podnikal obdrzel vyssi ¢astku, nez ptivodné predpokladal.

Komeréni banky a dalsi finanéni instituce nabizi podnikatelim instrumenty,
kterymi se mohou dopadiim transakcniho rizika branit. Podnikatelé mohu
zpravidla vyuzit nasledujicich moZnosti:

1. Uzavieni budouciho obchodu o nakupu nebo prodeji cizi mény, kdy
k vypofadani obchodu dojde v budoucnu za meénovy kurz sjednany
v soucasné dobé. Podnikatel tak ziskdva jistotu o velikosti ménového
kurzu, za ktery v budoucnu éastku sméni, ztraci soucasné moznost zisku
pfi vyhodném pohybu ménového kurzu. Uzavieni budouciho obchodu je
ale spojeno s platbou pfislusného poplatku a pfirdzky pfislusné finan¢ni
instituci, kterd na sebe pfebira riziko pohybu ménového kurzu.

2. Nakup pfislusné opce, kdy si podnikatel kupuje pravo na nakup nebo
prodej cizi mény vbudoucnu za vopci sjednany meénovy kurz. Toto
zakoupené pravo muZe na zakladé svého rozhodnuti uplatnit a provést
konverzi za sjednany ménovy kurz nebo nechat propadnout a sménit mény
za kurz aktudlni. Takto je podnikatel chranén proti nepfiznivému pohybu
kurzu a soucasné muze profitovat z pfiznivého vyvoje. Nakup opce je ale

znacné ndkladny, jeji cena se na vyspélych financnich trzich zpravidla
pohybuje v rozmezi 3-6% p. a. z hodnoty kontraktu.

3. Uzavfeni oteviené pozice jinym zptisobem, kdy si podnikatel zajisti
protiobchod nebo vice protiobchodii generujici v souctu opacny finanéni
tok ve stejné méné a se stejnou dobou splatnosti jako je ptavodni finan¢ni
tok. Pokud se podnikateli podafi financni toky zcela kompenzovat, odstrani
plné transakéni riziko. Pri éastecné kompenzaci je dopad rizika snizen. Ma-
-li napfiklad podnikatel uhradit urcitou ¢astku v cizi méné za ctvrt roku,
muze v soucasnosti nakoupit dluhopisy splatné za ¢étvrt roku znéjici na
nominalni hodnotu odpovidajici vysi jeho zavazku v cizi méné. Za ctvrt
roku pfi dosaZeni splatnosti pouZzije cizi ménu ziskanou z dluhopisti na
thradu svého zavazku a nemusi provadét Zadnou meénovou konverzi
v budoucnu, kterd je spojena s nyni nezndmou, a tim rizikovou velikosti
ménového kurzu.
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VySe naznacené pristupy k odstranéni transakéniho rizika jsou relativné finanéné
narocné”® a ne vzdy snadno dostupné malym a stfednim podnikatelim. Obrana
proti transakénimu riziku tak dale zvySuje tzv. transakéni naklady spojené se
zahrani¢né obchodnimi operacemi.

Translacni riziko je spojeno se zménou hodnoty aktiv a pasiv firmy vyjadfenych
ptvodné v cizi ménové jednotce pfi jejich prepocitani na ménu domaci. Translaéni
riziko, tj. fluktuace hodnoty aktiv a pasiv v cizich ménach vlivem zmén ménového
kurzu, zptisobuje nejistotu ohledné ocenovani téchto polozek napiiklad pfi
sestavovani konsolidovanych ucetnich vykazi. Zména ménového kurzu muze
vést krastu nebo poklesu hodnoty majetku zahraniéni pobocky, velikosti
zahranic¢nich zavazka a pohledavek pouhou zménou ménového kurzu. Dochdazi
tak k pfecenéni aktiv a pasiv aniZ by doslo ke zméné jejich hodnoty pfi vyjadfeni
v zahrani¢ni méné. Snizeni dopadu translacniho rizika Ize dosdhnout minimalizaci
rozdilu mezi aktivy a pasivy v kazdé méné zvlast. Pokud by ale firma pfesné
kompenzovala vysi svych aktiv v prislusné méné pasivy ve stejné vysi, tak ma
vyrovnanou pozici vii¢i této méné a vyhybd se tak zcela translaénimu riziku. Cim
mensi je rozdil mezi hodnotou aktiv a pasiv v kazdé mén¢, tim na mensi ¢astku
dopada vliv zmény ménového kurzu.

Box 23 Transla¢ni riziko — priklad

Dlouhodobé posilujici hodnota ceské koruny vii¢i euru neustale sniZuje hodnotu
zahranic¢ich aktiv c¢eskych firem. Hodnota téchto aktiv je zachycovana
v konsolidovanych ucetnich dokumentech. Kazdoroéni pfecenovani aktiv
zkresluje vykazované vysledky hospodafeni. Vliv ménového kurzu zde neni
zanedbatelny, jak je patrné znasledujici tabulky (ménovy kurz je pramérem
mésice prosince prislusného roku).

Tab. 32 Vliv posilovani ménového kurzu na hodnotu aktiv

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ménovy kurz 36,054 34,817 32,592 31,192 32,313 30,647 28,975 27,777
Mira znehodnoceni
aktiv (v %) 3,43 6,39 4,30 -3,59 5,16 5,46 4,13

Pramen: CNB, vlastni vypocty autora.

Mira znehodnoceni investice odpovida relativni meziro¢ni zméné v hodnoté ceské
koruny viici euru. Vysledky Ize interpretovat tak, zZe hodnota aktiv vyjadfena
v Ceské méné o prislusné procento béhem pfislusného roku poklesla. Pokud by

8 Finanéni naklady zajisténi proti transakénimu riziku jsou velice rozdilné a jsou silné pozitivné
korelované s rizikovosti pfislusné mény a dobou do vypofadani kontraktu. Navic vychazi z prognéz
o budoucim vyvoji ménového kurzu, nelze tedy velikost téchto nakladl obecnéji vymezit.
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naopak podnikal v pasivni pozici vicéi euru (napfiklad by mél pthjcku
denominovanou v EUR), tak by pro né&j byla posilujici koruna vyhodna, nebot
hodnota pasiva vzhledem k ceské koruné klesa ve stejné mire jako hodnota aktiva.

Podobny dopad ma zména ménového kurzu i na ceskou domacnost, ktera se
rozhodla nesménovat castku 400 EUR, ktera jim zustala po lonské dovolené.
Hodnota tohoto aktiva vyjaddfend v ¢eskych korunach béhem posledniho roku
vyrazné poklesla vzhledem k dlouhodobému posilovani ¢eské koruny vuci euru.
Ke konci zafi roku 2006, kdy aktudlni kurz ¢inil pfiblizné 28,380 méla tspora EUR
hodnotu 11 352 éeskych korun, kterd mohla byt ziskdna okamzitou sménou za
ceské koruny. O rok pozdéji, v zafi roku 2007 dosahl ménovych kurz hodnoty
27,573 ceskych korun za jedno EUR. Tim poklesla hodnota 400 EUR na ekvivalent
11 029 ceskych korun. Timto chybnych uloZenim penéz ztratila ¢eskd domécnost
béhem jednoho roku pfiblizné 323 ceskych korun, tj. neceld 3 % ptivodni éastky.

Ekonomické riziko zmény ménového kurzu spociva v dopadech na ekonomické
vysledky firem. Zména ménového kurzu vlastné méni vSechny ceny, pfi jejichz
odvozeni se pouzivd ménovy kurz. Zména hodnoty ménového kurzu z pohledu
domacich firem ovlivni zejména ceny surovin dovazenych ze zahrani¢i nebo
v zahrani¢ni nakupovanych sluzeb a soucasné i ceny findlnich vyrobku z pohledu
zahrani¢nich odbératelt po pfepoctu na jejich narodni ménu. Zména téchto
cenovych relaci se odrazi v cenové konkurenceschopnosti vyrobkii, a tim
i v objemu prodeji s dopady na hospodarské vysledky podnikani. Pokud existuje
ekonomické riziko, tak jsou hospodarské vysledky firem obtizné pfedvidatelné a
casto se odchyluji od planovanych urovni. Existence ekonomického rizika tedy
neumoziuje spravné urcit ekonomické vysledky z podnikatelskych aktivit, a tim
miru ziskovosti investic. Navic je dopad zvySeni ceny vyjadfené v zahraniéni
méné na objem prodeje velmi obtizné predvidatelny.

Box 24 Ekonomické riziko — priklad

V pripadé zhodnoceni narodni ménové jednotky, by méla byt cena vyrobku po
prepoctu na cizi ménu vyssi. Vyvozce za této situace stoji pfed rozhodnutim, zda
cenu vyjadfenou v zahranicni méné skutecné zvysit nebo tuto cenu udrzet ve
stejné vysi. V prvnim pfipadé zachova ziskovost prodeje, ale vyssi cena povede
k poklesu objemu prodejti, nebot zbozi bude z pohledu zahrani¢nich odbératelti
drazsi. Pri volbé druhé alternativy sice zachova cenu, a tim i objem prodeje
v zahranici, ale snizi prodejni cenu jednotky zboZi vyjadfené v domaci méné,
¢imz bude z prodané jednotky zbozi realizovat mensi zisk. Caste¢nou
kompenzaci rtstu hodnoty narodni mény realizuje v pripadé, kdy dovazi
suroviny ze zahrani¢i. Zde vy3si hodnota narodni mény povede k relativnimu
snizeni cen dovazenych surovin po pfepoctu na narodni ménu, a tim ke sniZeni
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vyrobnich nadklad{i. Mtizeme tedy shrnout, Ze posilovani narodni mény je spojeno
s negativnimi dopady na ekonomické vysledky vyvazejicich firem. Naopak firmy
prevazné dovazejici zaznamenaji pozitivni vliv posileni narodni mény.

7.2. Predpokladané dopady vstupu CR do eurozény
z pohledu mezinarodniho obchodu

Piipojeni Ceské republiky k eurozéné vyznamné zjednodusi zahraniéné obchodni
operace s partnery z dalSich zemi eurozony. Financéni operace s témito partnery
budou probihat v jedné spolecné méné a nebude potteba provadét konverze mén.
Tim dojde nejen k odbouradni konverznich ndkladti, ale i podstatnému sniZeni
dalSich slozek transakénich nakladd. Navic firmy uspofi financéni prostfedky,
které vyuzivaly na zajisténi proti rizikiim vyplyvajicim ze zmén ménovych kurza.
Dale dojde i k urychleni a zjednodu3eni vSech platebnich operaci.

Vyhody zavedeni spolecné mény z pohledu mezinarodniho obchodu Ize tedy
spatfovat zejména v:

» odstranéni nutnosti provadét konverze mezi ménami,
* vyhnuti transakénimu, translaénimu a ekonomickému riziku,

* zjednoduSeni administrativnich ¢innosti souvisejicich s obchodnimi
operacemi,

» zjednoduSeni zajiStovani finan¢ni likvidity, fizeni finan¢nich toka apod.
v kazdé méné,

* zjednoduseni platebniho styku se zahrani¢énimi partnery (neni potieba vést
vice ucth),

» zvySeni transparentnosti a srovnatelnosti cen na trzich,

* zjednodusSeni investi¢niho rozhodovani,

» zvySeni kreditibility (davéryhodnosti) ndarodni mény a tim mozny pokles
urokové miry o rizikovou prémii,

= rust velikosti a koncentrace finan¢niho a kapitalového trhu umoZznujiciho

snaze ziskat financ¢ni prostredky.

Veskeré vyse naznacené vyhody se odrazi riiznou mérou v poklesu nakladd na
uskutecriovani zahrani¢né obchodnich transakci. Existenci téchto transakcnich
nakladt Ize chapat jako pfekazku volného pohybu zbozi, sluZzeb a kapitalu. Vstup
CR do eurozény a zavedeni spoleéné mény v obchodé s daldimi ¢leny eurozény
podstatné sniZzi transakéni ndklady v naprosté vétsiné zahrani¢niho obchodu
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Ceské republiky. SniZeni vyznamu této prekazky zahrani¢niho obchodu by mélo
vést k dalSimu riistu zahrani¢né obchodni vymény.

Liberalizace vzajemného obchodu ve formé spocivajici v odstranéni rozdilnych
mén by méla poskytnout prostor pro volnéjsi projevy trznich sil. Vnitini trh
ceské ekonomiky bude méné izolovan od trhii obchodnich partnerii z eurozony.
Volnéjsi obchod by se mél odrazit pfredevsim ve vyssi komoditni a teritorialni
specializaci ceské ekonomiky a silnéjsi konkurenci zahrani¢nich subjektt na
vnitinim trhu éeské ekonomiky ze strany dalSich zemi eurozény. V souladu
s teoriemi mezinarodniho obchodu by se tyto zmény mély projevit ndristem
objemu vzajemného obchodu.

Vétsi intenzita obchodu by pak méla vice zohlednit stav konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky ve srovnani s obchodnimi partnery z eurozony. Lze tedy
ocekavat, Ze jak pozitivni, tak i negativni vysledky zahrani¢niho obchodu by mély
nabyt vétsiho rozsahu, nebot absolutni vyse zahrani¢né obchodnich tokt by méla
byt snizenim obchodnich prekazek podporena. Riist absolutniho objemu tokt by
se nemél tykat pouze obchodni vymény, ale i mezindrodnich finané¢nich tok,
zejména primych zahrani¢nich investic a portfoliovych investic.

Zvysena konkurence zahranic¢nich subjektii jisté povede i k dalSim
strukturdlnim zméndm v ceské ekonomice smérem k dalSimu rozvoji
konkurenceschopnych firem, které ziskaji volnéjsi pfistup na trhy eurozdny, a
soucasné i zaniku firem, které byly konkurenceschopné pouze za existence
specifické vyse ochrany narodniho trhu prostfednictvim transakénich naklada
spojenych s rozdilnymi ménami. Z dlouhodobého hlediska Ilze ale rust
konkurence povazovat za pozitivni efekt pfijeti spolecné mény, nebot tato
zvySena konkurence vytvorfi tlak na vyssi efektivitu celého narodniho
hospodafstvi, i kdyz kratkodobé miize ptisobit negativné.

Strukturalni zmény a rostouci specializace ekonomiky je spojena snovymi
investicemi, které by mély podpofit ekonomicky rist. Nové investice lze ocekavat
v odvétvich, kterd budou konkurenceschopna za novych podminek, coz by mélo
vést k dalSimu posileni konkurenceschopnosti téchto odvétvi. Lze predpokladat,
ze tyto investice budou spojeny s pfilivem novych technologii, které by se mohly
rozsitit do celé ekonomiky (spill-over effect).

Naznaceny vyvoj ale jiz dlouhodobé probiha a nelze v souvislosti s pfistoupenim
k eurozoné ocekavat vyraznou jednordzovou (Sok) zmeénu soucasnych trendi.
Pokud dojde ke zvySeni dynamiky trendd, 1ze predpokladat, Ze tento nartist bude
opét pozvolny a neprojevi se nahle, jak doklada vyvoj stavajicich ¢lenti eurozény.
S velkou pravdépodobnosti ceska ekonomika nezaznamena podstatné zmény na
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makroekonomické trovni, ackoliv uspory jednotlivych ekonomickych subjektti
mohou byt znacné.

Vétsi miru tspor lze ocekdvat u malych a stfednich firem, které nejsou schopny za
stavajicich podminek efektivné prekonat vliv vySe zminénych transakénich
nakladd. Velké firmy a nadnarodni firmy byly schopny jiz za stavajicich
podminek ucinné eliminovat tyto dodatecné naklady (napf. spolupraci v fizeni
finanénich toki s matefskymi spoleénostmi nebo vyuzitim individudlniho
pristupu k bankovnim produkttim) nebo jsou pii jejich velkych objemech vyroby
tyto naklady zcela zanedbatelné a v cené vyrobku nerozpoznatelné. Pfistoupeni
k eurozoné by mélo daleko vic ovlivnit malé a stfedni firmy nez firmy velké.
ProtoZe vyznam malych a stfednich firem na hospodaiskych vysledcich celé
ceské ekonomiky je podstatné mensi nez firem velkych (v roce 2006 se podilely
na tvorbé hrubého domaciho produktu pfiblizné 34 %), 1ze skutecné ocekavat
relativné malé dopady na celou ¢eskou ekonomiku.

Specifickym a vcelku jedinecnym faktorem, ktery se projevi v ¢eské ekonomice
v pfipadé pfistoupeni k eurozoné, je nahlé ukonceni trendu dlouhodobého
posilovani ceské mény vii¢i euru, tj. méné rozhodujicich obchodnich partnert.
Dlouhodobé od roku 1999 az do soucasnosti vyjma roku 2003 dochdzi ke
kazdoroénimu nomindlnimu zhodnoceni ceské mény v primeéru o 4-5 % rocné,
coz kumulativné pfedstavuje zhodnoceni ¢eské mény o pfiblizné ¢tvrtinu béhem
poslednich Sesti let. Tento vyvoj se promita do vyvoznich cen, pokud jej vyvozci
nekompenzuji poklesem vyrobnich ndkladéi nebo poklesem zisku. Posilovani
narodni mény tak ptisobi negativné na rozvoj vyvozu, pokud vyvozni vyroba neni
vysoce narocna na dovozy surovin ze zahranici. Pfistoupeni k eurozéné by mélo
odstranit tento negativni vliv v obchodé s ostatnimi ¢leny eurozony, coZ by melo
byt impulsem pro rozvoj vyvozu. Tento vliv je specificky pro Ceskou republiky a
jeho dopady je obtizné predpovidat a uz viibec ne kvantifikovat.

7.3. Vyvoj mezinarodniho obchodu se zbozZim a sluzbami

Zmény ve velikosti, teritoridlni a komoditni struktufe a efektivité mezindrodniho
obchodu jsou zpravidla pozvolné, pokud nedojde k dramatickym zméndm napf.
v cenach surovin & mezinarodni politické situace. Pfipojeni Ceské republiky
k eurozéné takovou dramatickou zménou podminek rozhodné neni. Navic
zavadéni spole¢né mény probihd vzdy postupné a podle pfedem znamého planu,
ekonomické subjekty tak maji cas se postupné pfipravit na nové podminky.
Prabéh téchto priprav se postupné projevuje ve vysledcich mezindrodniho
obchodu a cely prechod je tak plynuly.

Studie némecké centrdlni banky, ktera hodnoti vyvoj platebni bilance zemi
eurozony pred a po zavedeni spolecné mény, dospiva k nasledujicim zavértm:

122



Dopad zavedeni eura v CR na mezindrodni obchodni vyménu a pfimé zahranicni investice

1. Eurozodna jako celek ma vyrovnany bézny ucet, vysledky eurozony v oblasti
mezinarodniho obchodu nevytvafi impulsy na zménu meénového kurzu
eura vuci ostatnich hlavnim obchodnim méndm a tim prindsi vétsi stabilitu
do obchodu se tfetimi zemémi.

2. Deficity a pfebytky béZzného uctu jednotlivych clenskych zemi se
prohloubily a odrazi tak relativni konkurenceschopnost zemi, které se
zavedenim spolecné mény muze lépe projevit v ramci spole¢ného trhu.

3. Rozdilnd konkurenceschopnost zemi se projevuje i ve vyvoji ERDI, ktery
lze povazovat za ukazatel souhrnné aproximujici konkurenceschopnost
ekonomik z pohledu zahrani¢niho obchodu.

Vysledky dalSich empirickych vyzkumt diskutované napt. ve Studii zavedeni
eura v Polsku prokazuji pozitivni vliv spolecné meény na bilaterdlni obchod,
kvantifikované vysledky jsou ale znacné variabilni. Celkovy kumulativni
prirtistek obchodu je odhadovan v rozsahu nékolika desitek aZ nékolika stovek
procent. Vétsina téchto empirickych vyzkumt je zaloZena na gravitacnim modelu
bilaterdlniho obchodu, ve kterém jsou prekazky vzajemného obchodu
aproximovany velmi rozdilnymi veli¢cinami, kde jednou zuvaZovanych byva
pravé existence spolecné mény. Jedna se vétsinou o statické studie, ze kterych
nelze usuzovat na tempo a zpozdéni nartistu obchodu vlivem zavedeni spolecné
mény, casto jsou odhadovany na zcela odliSném vzorku zemi, nez jsou zemé
eurozony. Navic se soustfedi pouze na bilaterdlni obchod s dal$imi zemémi se
spole¢nou ménou a abstrahuji od dopad na obchod s ostatnimi obchodnimi
partnery. U zemi totiz mliZe dojit ke zméné teritoridlni struktury obchodu, kdy
bude obchod se zemémi v rdmci eurozony posilen na ukor ostatnich zemi a
k nartstu celkového zahrani¢niho obchodu zemé nedojde.

Ackoliv je velice obtizné izolovat vliv zavedeni spolecné mény od vlivli ostatnich
faktorti, lze urcité zavéry vyvozovat z vyvoje zahrani¢niho obchodu zemi, které
zavedly euro v pfedchozim obdobi. Pokud porovname vyvoj jejich zahrani¢niho
obchodu s vyvojem zahrani¢niho obchodu zemi, které k eurozoné ve stejném
obdobi nepfistoupily a soucasné na né putisobily obdobné ostatni faktory, 1ze
z rozdilt ve vyvoji zahraniéniho obchodu usuzovat na dopady zavedeni spolecné
mény. Vyvoj zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami vybranych ekonomik je
uveden v nasledujicich obrazcich. V prvnim obrazku jsou zachyceny relativni
zmény objemu vyvozu vyjadrené vzdy ke stejnému obdobi pfedchoziho roku
(sezoné ocisténé meziroéni zmény) vybranych ¢lent eurozény a Spojenych stati
americkych. Druhy obrézek je zcela totozny s prvnim, popisuje ale vyvoj vyvozu
vybranych zemi, které se nalézaji ve fazi pfiprav na vstup do eurozony.
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Obr. 25 Meziro¢ni zmény ve vyvozu zboZi a sluzeb (1996-2006, v %) — Italie,
Némecko, Rakousko, USA
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Obr. 26 Meziroéni zmény ve vyvozu zboZi a sluzeb (1996-2006, v %) — CR,
Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko
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Jiz z pouhého vizudlniho srovnani vyvoje vyvozu je patrny velmi silny soulad
vyvoje vyvozu vSech zemi bez ohledu na skutecnost, zda jsou ¢leny eurozény
nebo jejimi ¢leny nejsou. Stejnou skutecnost 1ze prokazat i statisticky testovanim
vyznamu umeélé proménné, zda je zemé clenem eurozony nebo ne. Provedené
testy neprokazaly statistickou vyznamnost této umélé proménné a mizZeme tedy
udinit zavér, Ze se nepodafilo prokazat vliv spole¢né mény na vyvoj vyvozu zemi,
které ji v roce 1999 zavedly.

Na zdkladé vyvoje vyvozu Spojenych statti americkych a zndmého celosvétového
vyvoje vyvozu lze konstatovat, Ze vyvoj vyvozu vyspélych ekonomik je
v pfevazné mife ovlivnén jinymi ekonomickymi, ale i mimoekonomickymi
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faktory, které maji celosvétovy vyznam. Zavedeni spole¢né mény nema charakter
Soku ¢i nahlé zmény z pohledu vyvoje objemu vyvozu.

Tempa rastu vyvozu zemi zndzornénych na druhém obrazku jsou po celé
sledované obdobi vyznamné vétsi, v priméru o 10 % ve srovndni s pramérem
zemi Evropského spolecenstvi s pfiblizné stejnou velikosti (jako je napft. Belgie,
Nizozemi, Dansko nebo Rakousko). Tento jev souvisi s pfibliZovanim miry
otevienosti téchto ekonomik k ekonomikdm ostatnich c¢lend Evropskych
spolecenstvi. V budoucnu lze ocekavat, dlouhodoby a postupny pokles temp
riistu vyvozu s tim, jak se tyto ekonomiky budou pfiblizovat k mife otevfenosti
ostatnich ¢lentt Evropskych spolecenstvi pfi zohlednéni miry ekonomické
vyspélosti a velikosti. Vysledkem by mélo byt snizeni temp rtstu vyvozu téchto
zemi véetné Ceské republiky na troveni obvyklou u ostatnich ekonomik
Evropskych spolecenstvi.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze zavedeni spole¢né mény nebude mit s nejvétsi
pravdépodobnosti okamzity dopad na vyvoj vyvozu. Teoreticky ocekdvany
vyraznéjsi narust po zavedeni mény se alespon v pripadé Itdlie, Némecka a
Rakouska neprojevil. Obdobné by mél probihat i vyvoj v dalsich zemich po
zavedeni spolecné mény. Opacénym smérem muzZe v nékterych, v soucasné dobé
relativné méné otevienych, ekonomikach pusobit skutecnost, Ze absolutni tempo
ristu klesa v souvislosti s procesem dohdnéni otevienéjsich ekonomik.

Obr. 27 Meziro¢ni zmény v dovozu zboZi a sluzeb (19962006, v %) — Italie,
Némecko, Rakousko, USA
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Obr. 28 Meziroéni zmény v dovozu zboZi a sluzeb (19962006, v %) — CR, Mad’arsko,
Slovensko, Slovinsko
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K obdobnym zavértm lze dospét i pfi posouzeni vyvoje dovozu sledovanych
zemi, ktery je znadzornén v dalSich dvou obrazcich zcela shodnym zptisobem jako
vyvoz. Statistické testovani vlivu spolecné mény prostfednictvim umeélé proménné
dospiva opét k zavéru, Ze se nepodarilo prokdzat vliv spolecné mény na vyvoj
dovozu. Mira parové korelace je sice ponékud mensi neZ v pfipadé vyvozu, ale na
celkovém vysledku tato skutecnost nic neméni. Pfi srovnani vyvoje dovozu
Spojenych statti americkych lze opét dospét k pozndni, Ze i vyvoj dovozu je
ovliviiovan zejména globalni ekonomickou a mimoekonomickou situaci.

Analyza vyvoje dovozu vybranych transitivnich ekonomik ukazuje na relativné
vyznamny zlom ve vyvoji, kdy ke konci obdobi pfiprav na vstup do Evropskych
spolecenstvi a po vlastnim vstupu dochdzi k podstatnému poklesu volatility
dovozu (vyvoj pfiblizné od roku 2000). Zde se lze domnivat, Ze zapojeni do
jednotného trhu stabilizuje dovozy téchto zemi. Obdobné jako na strané dovozu
jsou primeérné zmény pribliZzné o deset procentnich bodi vyssi, coz souvisi s jiz
dfive zminénym procesem dohanéni dalsich ekonomik Evropskych spolecenstvi
v mife otevfenosti narodni ekonomiky na uroven odpovidajici ekonomické
vyspélosti a velikosti.

Vyvoj objemu dovozu by mél podléhat podobnym trendiim jako vyvoz. Nelze
tedy predpokladat nahlé zmény v jeho objemu z divodu zavedeni spolecné
mény, jeho vyvoj by mély v pfevazné mife ovliviiovat celosvétové tendence.
Soucasné lze ocekavat pozvolny pokles zmén v ndvaznosti na pokracujici
pfiblizovani miry otevienosti téchto zemi k standardu zemi Evropského
spolecenstvi.

Svyvojem vyvozu a dovozu velice tésné souvisi i zmény v bilanci obchodu
s hmotnym zbozZim a sluzbami (saldo vykonové bilance). Vyvoj procentniho
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podilu bilance obchodu s hmotnym zbozim a sluzbami vzhledem k hrubému
domacimu produktu je zachycen v nasledujicim obrazku. Pouzity ukazatel lze
chéapat jako relativni vliv vysledku zahrani¢niho obchodu na velikost hrubého
domaciho produktuy, tj. jak zahrani¢ni obchod pfispiva k tvorbé absolutni velikosti
hrubého domaciho produktu ¢i jej naopak snizuje.

Jednim z predpoklddanych dtsledkt zavedeni spolecné mény je posileni
vzijemné konkurence zemi se spolecnou ménou, coz se odrazi i ve vysledcich
jejich vzdjemného obchodovani. Vice konkurenceschopné zemé by mély zvysit
svij naskok a méné konkurenceschopné naopak zvysit svou ztratu jako diisledek
vétsiho prostoru pro prosazeni konkurencnich vyhod. Na zdkladé zahraniéné
obchodnich vysledkti vybranych zemi se tato hypotéza potvrzuje.

Relativné vyspélejsi zemé eurozony, u nichz se predpoklada vyssi konkurence-
schopnost, postupné navysuji své prebytky v obchodé se zbozim a sluzbami,
zatimco relativné méné vyspélé zpravidla prohlubuji své deficity. ZvySovani
prebytki je patrné zejména u Némecka a Rakouska, zatimco napriklad
Portugalsko a Spanélsko prohlubuji své zahrani¢né obchodni deficity.

Obr. 29 Relativni podil bilance obchodu se zboZim a sluzbami k hrubému domacimu
produktu (1996-2006, v %) — Némecko, Rakousko, Spanélsko, Portugalsko
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Vyvoj bilance obchodu se zboZim a sluZzbami ceské ekonomiky bude s nejvétsi
pravdépodobnosti podléhat obdobnym vliviim. V prvnich letech nového tisicileti
vykazovala Ceska republika deficity v zahrani¢nim obchodé se zbozim a sluzbami
mirné nad 2 % hrubého domadciho produktu. Vroce 2004 byl vysledek
obchodovani téméf vyrovnany, nastoupeny pozitivni trend pak pokracoval
i v nasledujicich letech, kdy prebytek dosahl 2,0 % v roce 2005, resp. 3,2 % v roce
2006. Stejny pozitivni trend se projevuje i v roce 2007.
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Navic ceska ekonomika vykazuje vyrazné lepsi vysledky v obchodé se zemémi
Evropskych spolecenstvi, kde prebytky neustale nartistaji, neZ u zemi ostatnich,
kde se deficity prohlubuji. Pfipadné zavedeni spolecné mény vede k podpore
orientace obchodu na daldi zemé se spolecnou ménou. Tim se zvysi vaha
pozitivnich obchodnich vysledkii se zemémi Evropskych spolecenstvi na tkor
zemi ostatnich a celkové vysledky zahranicniho obchodu ceské ekonomiky se
zlepsi. Lze tedy konstatovat, 7e Ceskd republika v soucasnosti disponuje
dostate¢nymi konkurencnimi vyhodami viiéi zemim Evropského spolecenstvi,
které se odrazi v prebytcich obchodu, a to i pfes trvalé zhodnocovani ceské
koruny viiéi euru.

Box 25 ZhorSujici se cenové podminky vyvozci pri vyvozu do zemi eurozony

Svaz priumyslu a dopravy sdruzujici zaméstnavatele a podnikatele v oblasti
primyslu a dopravy dlouhodobé vyzyva vladu k urychleni procesu pfijimani
spole¢né mény a stanoveni jednoznacného harmonogramu tohoto procesu.
Preferovani co nejblizsiho pfijeti eura zdivodnuje kromé jiného i neustdle se
zhorsujicimi cenovymi podminkami vyvozci pfi vyvozu do zemi eurozény.
Prijeti eura by tento negativni trend vyloucilo. Na druhou stranu je ale nutno
zvazit relativni zleviiovani dovozu surovin a meziprodukti ze zemi eurozény.
Navic ¢eska korunu zhodnocuje k americkému dolaru rychleji neZ euro, ¢imz vice
tlumi dopady ristu cen energetickych surovin ve srovnani s eurem. Okamzité
prijeti eura pfi stavajicim vyvoji cen energetickych surovin by urychlilo riist jejich
cen z pohledu tuzemskych firem a vyraznéji by se promitlo do cen, inflace a ve
svéem dusledku i do tempa ekonomického rtstu. Podle vyjadfeni prezidenta
Svazu primyslu a dopravy neni dlouhodobé zhodnocujici se ceska koruna
jedinym faktorem zpusobujicim komplikace ceskym vyvozclim. K dalSim
vyznamnym vlivil je nutno fadit riist cen surovin, mezd a zejména neustale silici
asijskou konkurenci, kterd dopada predevsim na textilni, kozed€lny a chemicky
prumysl.

Rychlé prijeti eura by také zjednoduSilo planovani, fizeni a konsolidaci
hospodarskych aktivit ¢eskych firem nadnarodniho charakteru. Firmy podnikajici
na vice trzich, které jiz jsou nebo budou zaclenény do eurozény, spatiuji
v rozdilnych ménach znacnou prekazku pro své aktivity.

Na zakladé soucasnych vysledkii 1ze predpokladat, Ze se ceska ekonomika po
zavedeni spolecné mény zaradi mezi zemé, kterym se podafilo v rdmci eurozony
udrZet a zvysit prebytky v obchodé se zboZim a sluzbami. Tento vyvoj ale mtize
ohrozit nékolik faktort specifickych pro ceskou ekonomiku, z nichz za
nejvyznamnéjsi 1ze povaZovat:
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1. Vysi sménného poméru ceské koruny vuci euru, ktery bude zafixovan pti
zavadéni spolecné mény. Neustale silici ceskd ména vyrazné sniZuje
cenovou konkurenceschopnost ¢eskych vyrobkti na zahranicnich trzich a
klade tak vys$si naroky na jiné formy konkurencnich vyhod (kvalita a
parametry vyrobkti, kvalita a rozsah doprovodnych sluzeb, moZnosti
financovani, ...), které musi rostouci cenu z hlediska zahranic¢nich trht
kompenzovat.

2. Pokles poptavky a naslednou recesi (krizi) v oborech, které tvofi
rozhodujici dil Ceského vyvozu. Cesky vyvoz neni pfili§ komoditné
diverzifikovan a jeho pozitivni vysledky jsou zaloZeny na tispéchu nékolika
tzkych odvétvi & dokonce firem (nap¥. automobilovy priimysl — Skoda
Auto, a.s.).

3. Vyrazny odliv zahrani¢nich investic spojenych svyrobou a naslednym
vyvozem produktti do zahranic¢i. Atraktivita ceské ekonomiky pro
umistovani investic dlouhodobé klesa a nékteré firmy se jiz rozhodly
piesunout své aktivity do asijskych zemi (napt. Indie, Ciny, ...). K tomuto
jednani je vedou rostouci ceny v ceské ekonomice, zejména prace a
nemovitosti, klesajici statni podpora zahrani¢nim investicim, rtist a obnova
stability a perspektivnost vychodnich trht apod. Nékteré firmy za tcelem
sniZeni vyrobnich ndkladd umistily vyrobu do téchto zemi. Napftiklad firma
Tescoma v Ciné vyrabi ¢ast kuchyriského vybaveni, HUDY sport v Ciné Sije
outdoorové obledeni, Skoda auto, a.s., m& montazni zavod v Indii.

7.4. Dopad zavedeni eura na pfimé zahranicni investice

Zavedeni spole¢né mény rovneéz odstraniuje prekdzku pro volny pohyb kapitalu.
Lze tak ocekdvat, ze toky kapitdlu narostou ztohoto titulu. V celosvétovém
pohledu bude pravdépodobné nemozZné odliSit vliv pfipojeni do eurozény.
Spole¢na ména by méla vést k lepsi integraci finan¢nich trhti a snazsimu presunu
finan¢nich prostfedkii mezi ekonomikami. Uspory jedné ekonomiky mohou byt
snaze a levnéji umistény v ekonomice jiné. Zemé, které budou postupné
nahrazovat své narodni mény spolecnou ménou euro tak mohou predpokladat
urychleni riistu pfeshrani¢nich pfesunt finanénich prostredku. V pifipadé pohybu
kapitalu ziskdva investor vétsi jistotu, nebot jiz neni vystaven rizikiim spojenym
s pohyby ménového kurzu. Nezanedbatelny vyznam pro investory bude mit
i zvySena davéryhodnost eura ve srovnani snarodnimi ménovymi jednotkami
zemi.

Odborné studie vypracované napriklad odborniky Mezindrodniho ménového
fondu nebo némecké centralni banky se snaZily potvrdit vyse naznacena
ocekavani, ale jejich vysledky nejsou priikazné. Zejména piimé zahraniéni
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investice do zdkladniho jméni anebo i reinvestované zisky jsou velice proménlivou
veli¢inou v mezinarodnim prostfedim, velice citlivé reagujici nejen na aktualni
konjunkturalni situace, ale i na mnoho dalSich ¢asto mimoekonomickych faktorti.
Vliv zavedeni spolecné mény byl u stavajicich ¢lent vyrazné zastinén jinymi
faktory, které ovlivnily kapitalové toky celosvétové. Ackoliv 1ze ocekavat pozitivni
vliv spolecné mény na vzdjemné pohyby kapitalu, nelze jej jednoznacné
identifikovat a prokdzat. Zavérem lze tedy konstatovat, ze s velkou
pravdépodobnosti bude vliv zavedeni eura v deské ekonomice zastinén
regiondlnimi a celosvétovymi ekonomickymi trendy v oblasti PZI.

Vyse uvedené vysledky potvrzuji i nasledujici obrdzky, které zachycuji vyvoj
pfilivu pfimych zahrani¢nich investic v poslednich letech. Z vyvoje je patrné, zZe
jakykoliv spole¢ny trend ¢ vliv zavedeni eura nelze u zemi eurozoény
identifikovat. U druhé skupiny zemi, novych clenti lze rozpoznat podstatné
silngjsi vliv globalniho investi¢niho klima, které se projevuje zejména vyraznym
poklesem investic vletech 2002-2003 jako dtsledek ochlazeni mezinarodni
obchodni spoluprace po teroristickych ttocich v USA. Dalsi pokles v letech 2005
az 2006 je v pfimém protikladu s celosvétovym vyvojem, a byva vysvétlovan jako
dtsledek dlouhodobé ztraty atraktivity sledovanych zemi ve srovnani s rstem
atraktivity trhi umisténych vice na vychod.

Obr. 30 Meziro¢ni zmény v prilivu primych zahrani¢nich investic (1998-2006, v %) —
Italie, Némecko, Rakousko
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Obr. 31 Meziro¢ni zmény v pfilivu pfimych zahranicich investic (1998-2006, v %) —
CR, Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko
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Zavedeni spolecné mény nebude mit vyrazny vliv na vyvoj pfimych
zahraniénich investic pfitékajicich do Ceské republiky. Veskeré vyhody
spole¢né mény mohou jisté ovlivnit rozhodovani zahrani¢nich investor, ale ne
rozhodujici meérou. Pfiliv investic tak bude i nadale urcovan atraktivitou
ekonomiky, ktera ma ale v pifpadé Ceské republiky dlouhodobé klesajic trend.
Navic s ukoncenim transformace a rostouci stabilitou ekonomiky klesa pocet
investi¢nich pfileZitosti. Vyvoj cenovych pomérti a dlouhodobé zhodnocovani
Zeské koruny snizuji i cenovou konkurenceschopnost vyroby v Ceské republice,
vynosy v ptfipadé repatriace do zahranic¢i maji nizsi hodnotu nez v pfedchozich
letech. Nejen na zdkladé téchto faktori nelze ocekavat vyrazné pfilivy pfimych
zahranicnich investic, jak tomu bylo v minulosti.

7.5. Vyvoj konkurenceschopnosti v zahrani¢énim obchodé

Cenova konkurenceschopnost vyvozu by mohla byt sledovdna velice jednoduse
vzajemnym porovnanim nomindlnitho ménového kurzu a cenové hladiny. Na
zakladé absolutni verze teorie parity kupni sily by méla hodnota nominalniho
ménového kurzu odpovidat poméru cenovych hladin vjednotlivych zemich.
Podle této teorie, by pak mél byt podil nominalniho ménového kurzu a poméru
cenovych hladin vZdy roven dislu jedna. Z tohoto pfistupu pak vychazi koncept
ukazatele ERDI (Exchange Rate Deviation Index).

Box 26 Vysvétleni terminii — ERDI a parita kupni sily

ERDI (Exchange Rate Deviation Index) je podilem nomindlniho ménového kurzu
a parity kupni sily. Ukazuje v relativnim vyjadfeni, kolikrat vétsi je trzni ménovy
kurz oproti parité kupni sily. ERDI tak vlastné charakterizuje odchylku trzni ceny
cizi ménové jednotky od jeji hodnoty odpovidajici poméru cen v jednotlivych
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zemich. Pokud se hodnota ERDI naléza pod cislem jedna, je v pfipadé pfimo
koétovanych kurza trzni ménovy kurz pifiliS nizky a ména je nadhodnocena
vzhledem k skutecnému poméru cenovych hladin. V opacném pfipad¢, kdy ERDI
nabyva hodnot vyssi jak cislo 1, je trzni ménovy kurz podhodnocen vzhledem
k poméru cenovych hladin. V pfipadé dosazeni hodnoty 1, trzni velikost
meénového kurzu presné odpovida poméru cenovych hladin.

Parita kupni sily je pomérem kupnich sil ndrodnich ménovych jednotek
v domdcich ekonomikdch. Parita kupni sily je zjiStovana jako pomér ceny
spotfebniho kose zakoupeného v jedné ekonomice ve srovnani s nakupni cenou
zcela shodného kose produktti v druhé ekonomice. Pokud je napfiklad cena
spotfebniho kose v jedné zemi 4 500 narodnich ménovych jednotek a cena zcela
stejného kose v druhé zemi 300 ndrodnich ménovych jednotek, pak by parita
kupni sily méla cinit 15, tj. z pohledu cen zboZi by mél ménovy kurz odpovidat
této hodnoté.

Cenova hladina je vazeny pramér cen zbozi, sluzeb, atd., kde vahy odpovidaji
podilu pfislusSnych komodit na spotfebé nebo tvorbé odpovidajici velic¢iny
(napfiklad narodni produkt ekonomiky).

Vyuziti absolutni verze parity kupni sily a indexu ERDI ale brani nékolik
skutecnosti, které neumoznuji, aby se ménovy kurz ustdlil pfesné na urovni
odpovidajici poméru cenovych hladin. Hlavnim di@ivodem je existence zna¢ného
podilu neobchodovatelnych komodit (typicky sluzeb — napft. zdravotni a socidlni
sluzby, bydleni a udrzovani bytovych jednotek, kadefnik, holi¢, ...), které se
spolupodili na cenové hladiné ekonomiky, ale ne na tvorbé ménového kurzu. Déle
absolutni pfistup opomiji vliv transakcnich (obchodnich) ndkladt zahraniéniho
obchodu, existence rtizné dtvéryhodnosti v jednotlivé mény a dalsi faktory
ovliviiujici hodnotu nomindlniho ménového kurzu jako je napfiklad investi¢ni a
spekulativni zdjem zahrani¢nich subjektti. Proto je teorie parity kupni sily daleko
vice pouzivdna ve své relativni verzi, podle které zména hodnoty nominalniho
ménového kurzu odpovida zméné v poméru cenovych hladin. Z podobnych
dtivodi je lepsi sledovat zmény v podilu nominadlniho ménového kurzu a poméru
cenovych hladin, neZ jejich absolutni velikost. Absolutni srovnani cenovych hladin
a ménového kurzu (napf. ukazatel ERDI) tedy nema spravnou vypovidaci
schopnost.

Za ucelem zhodnoceni sily a vyvoje sily ndrodni ménové jednotky ekonomiky
souborné viici vSem ekonomikdm se vyuziva tzv. redlny efektivni ménovy kurz,
resp. jeho vyvoj. Redlny efektivni ménovy kurz je vlastné analogie indexu ERDI,
ale je vypocteny z nominalniho efektivniho ménového kurzu. Nominalni efektivni
ménovy kurz je uméld veli¢ina, kterd je konstruovana jako vazeny prameér
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ménovych kurzti, kde vahami je podil pfislusné zemé na zahrani¢nim obchodu
sledované ekonomiky. Vyvoj redlného efektivniho ménového kurzu nam tedy
umoznuje hodnotit silu mény a tim i usuzovat na vyvoj cenové
konkurenceschopnosti vyvozu.

Na nasledujicich dvou obrazcich je zachycen vyvoj redlného efektivniho
ménového kurzu vybranych zemi eurozony a vybranych kandidat(i. Jedna se
oindexy, kdy zdkladem je stav roku 1999. Riist hodnoty indexu odpovida
realnému zhodnocovani mény, ¢imz klesa cenova konkurenceschopnost vyvozu
z dané ekonomiky. U stavajicich ¢lentt eurozdény je patrné, Ze k vyraznému
redlnému zhodnocovani nedochdzi a tyto zemé si zachovavaji svoji stavajici
cenovou konkurenceschopnost.

Obr. 32 Vyvoj realného efektivniho kurzu (1996-2006, 1999 = 100) — Italie, Némecko,
USA
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Obr. 33 Vyvoj realného efektivniho kurzu (1996-2006, 1999 = 100) — CR, Mad’arsko,
Slovensko, Slovinsko
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Zcela opacny vyvoj zaznamenavaji zemé kandidujici na pfijeti spolecné mény,
mimo Slovinska, u nichZ do$lo k vyraznému redlnému zhodnoceni mén v fadu
desitek procent od roku 1999. Vyrazné redlné zhodnocoviani mény je sice
pfiznivé z pohledu spottebiteldi, nebot dovazené zbozi se po prepoctu na
narodni ménovou jednotku jevi jako levnéjsi. Soucasné ale vyrazné snizuje
cenovou konkurenceschopnost vyvozcli, jejichz vyrobky jsou z pohledu
zahrani¢i drazsi, pokud jejich cenu pfepocteme na zahraniéni ménu. Tento
vyvoj, ktery na zakladé ekonomickych teorii ptisobi rist objemu dovozil a
pokles objemu vyvozi, by se mél prijetim spolecné mény zmirnit. Zafixovanim
sménného poméru narodni ménové jednotky viici euru uzavie kurzovy kanal
vyrovnavani cenovych hladin vjednotlivych ekonomikach a vyvoj realného
efektivniho ménového kurzu bude ovliviiovan pouze zménami cenovych
hladin. Vyvoj kurzu by pak mél sledovat ostatni ¢leny eurozdny, jejichz realné
efektivni ménové kurzy maji téméf stabilni hodnotu. Tim by pfestala klesat
cenova konkurenceschopnost vyvozu stavajicich kandidatskych zemi na prijeti
spole¢né mény, coz by meélo ptlisobit v pozitivnim sméru na vyvoj zahrani¢né
obchodnich vztah.

7.6. Shrnuti

Prijeti spolecné mény pfinese individualnim subjektiim znacné tspory v oblasti
zahranicné obchodnich operaci, nejen ve formé uspory pfimych ndkladd, ale
i nepfimo zvySenim jistoty v téchto operacich. Tyto tspory budou relativné
vyraznéjsi u malych subjektti, které za stavajici situace celi vSem nakladim a
rizikim, nez u firem velkych, které jsou schopny se lépe zajistit oproti volatilité
ménového kurzu.

Na makroekonomické urovni nelze ocekavat Zadné podstatné dopady, nebot
ekonomika bude vstupovat do eurozony po dlouhé pfipravné fazi, kdy se vétSina
subjekti uspésné adaptuje na ocekdvané zmény. Z pohledu firemni sféry lze za
nejvyznamneéjsi prinos oznacit stabilizaci ménového kurzu, ktery jiz nebude
dlouhodobé zhodnocovat, a tim sniZovat cenovou konkurenceschopnost vyvozu.
V pfipadé zahrani¢niho obchodu l1ze ocekavat jeho rust, nebot pfirtistové faktory
zavedeni spole¢né mény s velkou pravdépodobnosti pfevazi nad opacnymi vlivy.
Jak ukazuje stavajici vyvoj, ceské vyvozy jsou konkurenceschopné i pri
nepiiznivém cenovém vyvoji zptsobeném dlouhodobé posilujici ¢eskou korunou.

Zavérem lze shrnout, Ze pfijeti spoletné meény prinese pozitiva zejména
v dlouhém obdobi, ackoliv kratkodobé lze ocekavat jistd negativa. Z pohledu
mezindrodniho obchodu a pfimych zahranicnich investic l1ze pfedpokladany vliv
zavedeni spolecné meény pfi urcité mife zjednoduSeni schematicky popsat
nasledujicim zplisobem:
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Tab. 33 Hodnoceni dopadu zavedeni eura v CR na zahrani¢ni obchod a p¥imé

zahrani¢ni investice

Dopad

Casovy horizont

Naklady sménnych operaci pfi
obchodé s ¢leny eurozény
(spread, poplatky, udrzovani
likvidity na uctech)

Nebudou existovat

Trvale

Naklady pfi zméné ménového
kurzu, naklady zajisténi proti
zméné ménového kurzu

v ramci eurozoény (transakéni,
translaéni, ekonomické riziko,
atd.)

Nebudou existovat

Trvale

Administrativni naklady,
naklady oceriovani v riiznych
ménach, ndklady na vedeni
Ucetnictvi pfi obchodu se
zemémi eurozony

Podstatny pokles

Trvale

Pfechod ze sou€asné
pouzivanych mén v obchodé
s partnery ze zemi eurozony

Nové, dosud neexistujici
naklady, jejich velikost souvisi
se stavajicim systémem firmy

Jednorazové a téméf
okamzité po zavedeni
spole&né mény, rychle

(pfecenéni sortimentu, zmény pfi hospodareni s vice ménami | odezni
v Ucetnictvi, zruseni uctd (pfipravenost internich systému

v pFislusnych ménach, prfevod a ucetniho systému, pocet

likvidit, ...) obchodnich partnerd, ...)

Pristup k finan&nim Podstatné zjednoduseni, atim | Trvale

instrumentiim, moznosti
investovani v zemim eurozény

zlevnéni

Objem zahrani¢niho obchodu
Ceské republiky do zemi
eurozoény

Pokrac¢ovani ristu objemu
vyvozu i dovozu na zakladé
dlouhodobych trenda, vliv
samotného zavedeni spole¢né
mény bude minimalni

Na zakladé vyvoje
celosvétové konjunktury a
mezinarodniho obchodu

PFiliv pfimych zahraniCnich
investic do Ceské republiky

Pokracovani dlouhodobych
trendU v zavislosti na atraktivité

Podle regionalniho a
celosvétového zajmu

Ceské ekonomiky, vliv investort
samotného zavedeni spole¢né
mény bude minimalni

Konkurenceschopnost ¢eské Pokracovani rlistu Dlouhodobé

ekonomiky

konkurenceschopnosti Ceské
ekonomiky na zakladé
dlouhodobého zlepSovani
vykonnosti ¢eské ekonomiky,
pfinos samotného zavedeni
spole€né mény pouze maly
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8. Dopad zavedeni spole€né mény euro na
ekonomicky rust

Ukazatele ekonomického rastu (dale bude uvazovan rast hrubého domaciho
produktu, HDP) ndm poskytuji nejen informace o vykonnosti dané ekonomiky,
ale v dlouhém obdobi odrazi pfredevSim zménu Zivotniho standardu obyvatel. Se
zvySujicim se dlouhodobym ekonomickym rtistem se bude zvySovat pfijem na
obyvatele. Lidé Zijici v Ceské republice tak budou moci spotfebovavat vice statki
a sluZeb, éimz poroste kvalita jejich Zivota. Jak je zfejmé z Tab. 34, obyvatelé Ceské
republiky maji ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty Evropské unie nizsi stfedni
prijem.”

Tab. 34 Clenské zemé& EU podle vyse piijmii obyvatel

HDP na obyvatele v PPS

Skupina zemi (EU25 = 100%) Zemé

s vysokym 120% a Vvasi I:ucembursko, Norsko, Irsko, Island,

pfijmem cavy Svycarsko, Nizozemi, Rakousko, Dansko

s vysSim . C . & .

stfednim 100-119% B?Igle, Spojené !(raloy-stw, Svédsko, Finsko,
v Némecko, Francie, Italie

pfijmem

s nizsim Spanélsko, Kypr, Recko, Slovinsko, Ceska

stfednim 50-99% republika, Portugalsko, Malta, Madarsko,

pfijmem Estonsko, Slovensko, Litva, Polsko

s nizkym f s Ero LotySsko, Chorvatsko, Rumunsko, Bulharsko,
o méneé nez 50% .

pfijmem Turecko, Makedonie

Pramen: CSU, rozdéleni ¢lenskych zemf{ Evropské unie na étyfi skupiny je provedeno dle
metodické prirucky Eurostatu a OECD dle vySe HDP na obyvatele v parité kupni sily.

Ekonomicky riist v kratkém obdobi nesouvisi pfimo s tirovni kvality Zivota, ale
informuje o stfidani fazi recese a expanze v ramci hospodafskych cykla (vice
o ekonomickém ristu v kratkém a dlouhém obdobi Box 27).

Box 27 Vysvétleni pojmiu hospodaisky cyklus a dlouhodoby ekonomicky rist

Hospodarsky cyklus souvisi s opakovanym stfidanim fazi recese a expanze
ekonomiky, které souvisi skratkodobymi vykyvy v investicich, ve spottebé,
zménach charakteru hospodarské politiky (fiskalni, ménové, kurzové) anebo
souvisi s vyssi spotfebou dovaZeného zboZi a sluZzeb. V ptipadé zvyseni dovozu
zbozi a sluzeb si ekonomika vyptijcuje v ostatnich zemich svéta zdroje na

% Nizsi stredni pfilem je definovan prostfednictvim mezinarodniho srovnavaciho indexu HDP
v parité kupni sily ve vysi 50-99, pficemz zaklad ve vysi 100 je dan primérnou vysi pfijmd na
obyvatele z 30 ¢lenskych zemi OECD.
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zaplaceni danych dovozi, ¢imz nartista zahrani¢ni dluh. Nutnost jeho splaceni
tak sniZuje zivotni standard obyvatel v budoucnosti. ZvySeni ekonomického
riistu se tak projevuje pouze v kratkém obdobi.

Naopak dlouhodoby ekonomicky rist je determinovan redlnymi faktory, tedy
mnozstvim a produktivitou vyrobnich faktort: predevsim lidské prace a kapitalu
(jedna se zejména o kapital ve formé fyzickych statkii). Produktivitu vyrobnich
faktorti pfitom vyznamnym zplisobem ovliviiuje technologicky pokrok a
samozfejmeé struktura ekonomiky.

Tato cast studie neni zaméfena na kratkodobé vykyvy ekonomického rtstu
v disledku zavedeni spolecné mény euro v fadu mésict ¢i nékolika prvnich let.
Cilem je identifikovat jeji dlouhodoby dopad na ekonomicky riist v Ceské
republice, a tedy pfedevsim na kvalitu Zivota jejich obyvatel v ¢asovém horizontu
vice nez pétiletém. Prijeti spole¢né mény euro lze povazovat za zménu ve
struktufe ekonomiky (strukturdlni zménu), kterd vyznamnym zptisobem ovlivni
produktivitu jejich vyrobnich faktorti a mda tedy vliv na jeji dlouhodoby
ekonomicky ruast. Cilem tvarct hospodarské politiky, vlady a predstaviteli
centralni banky, je zvySovani ekonomické trovné dané zemé a i kvality Zivota.
Prijeti spolecné mény euro tak souvisi s odpovédi na otazku, zda ma tato
vyznamna strukturalni zmeéna pozitivni ¢i negativni vliv na dlouhodoby
ekonomicky riist a zda je jejim prostfednictvim mozné dopomoci ke zvySeni
pFijmi obyvatel Ceské republiky.

Diskuse na téma dopadu pfijeti eura ze strany Ceské republiky na ekonomicky
rist neni jednoduchd, nebof pfinosy se zaclenénim do eurozdény nelze pfimo
kvantifikovat. Neexistuje ,laborator”, ve které by bylo mozné prijeti spole¢né
evropské mény simulovat a veSkeré dtsledky nasledné vyhodnotit. Analyzu
dopadu zaclenéni Ceské republiky do eurozény na jeji ekonomicky rist lze zalozit
bud na logickych uvahach, domnénkdch a pfedpokladech (ekonomickych
teoriich) nebo na zkuSenostech se zavedenim eura v ostatnich zemich, stavajicich
¢lenskych statech eurozony.

Nasledujici analyza vyuZziva obou pfistupti, teoretického i empirickych analyz.
Podkapitola 1. uvadi hlavni teoretické aspekty souvisejici s dopadem otevfenosti
ekonomiky na ekonomicky riist, podkapitola 2. se =zabyva vybranymi
determinanty ekonomického riistu v Ceské republice a v podkapitole 3. je
analyzovan dopad zavedeni spole¢né meény euro ve vybranych soucasnych
¢lenskych statech eurozény.
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8.1. Proces zaclenéni do eurozény a jeho dopad na
ekonomicky rist

Vlastni projekt ménové unie, a tedy i zavedeni spole¢né mény, je pokracovanim
procesu evropské integrace, procesu prohlubovani mezindrodni spoluprace a
odbourdvani bariér zahrani¢niho obchodu. Mezi nevyvratitelné prfinosy patfi
zejména snizeni transakénich ndklad®, zlepSeni transparentnosti cen a
minimalizace kurzového rizika. VSechny tyto zminéné faktory pfimo souvisi se
zapojenim ekonomiky do mezindrodné obchodnich vztahti. Zavedeni spole¢né
meény euro tak povede k efektivnéjsi alokaci vyrobnich zdrojii mezi jednotlivymi
staty, k ristu objemu investic a zvySeni produktivity prace a dalSich faktorti
urcujicich dlouhodoby ekonomicky rtst.

Tab. 35 Velikost spotrebitelského trhu ve vybranych zemich

Agregatni domaci poptavka za

rok 2006 (ceny roku 2000) Pocet obyvatel v roce 2005

v mil EUR v % vUci v % vudi
Eurozéné Eurozéné
Ceska republika 78736,3 1% 10235828 3%
Eurozéna 7294228,3 100% 315789086 100%
Belgie 268726,4 4% 10478617 3%
Némecko 2055470,3 28% 82469422 26%
Irsko 120232,2 2% 4159096 1%
Recko 179707,9 2% 11103965 4%
Spanélsko 834707,6 11% 43398143 14%
Francie 1619850,6 22% 62818185 20%
Italie 1263034,9 17% 58607043 19%
Lucembursko 20912,1 0% 462043 0%
Nizozemi 423158,0 6% 16319868 5%
Rakousko 220545,4 3% 8236225 3%
Portugalsko 140049,3 2% 10549424 3%
Slovinsko 27117,2 0% 2000474 1%
Finsko 142355,0 2% 5246096 2%

Pramen: Eurostat.

Otdzkou ale zlistava, jakym zptisobem budou dlouhodobé pfinosy rozdéleny mezi
zemé vyuzivajici spolecnou ménu. Tedy zda vibec a vjaké mife muZe Ceska
republika zminénych pfinosti vyuZit.

Podle teorie reciproéni poptavky ma vyvoz zmalé ekonomiky (napt. z Ceské
republiky) mnohem vétsi Sanci najit své spotfebitele v zahraniéi, nez je tomu
u velkych ekonomik. Divodem je mnohem vétsi pocet potencialnich kupujicich, a
tedy i vyssi poptavka, kterou nabizi zahrani¢ni trh oproti trhu domacimu. Diky
vys$i poptdvce v zahraniéi je mozné, aby mald ekonomika ziskala z uskute¢néni
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obchodnich transakci ze smény mnohem vyssi hodnotu/cenu, nez by dosahla za
nezménénych podminek na domacim trhu. Cim vétsi je piitom potencialni
poptavka, tim vysSsi cenu je mozné za tuzemské zbozi na zahranic¢nich trzich
ziskat. Vynosy se budou zvySovat s mirou zapojeni do zahrani¢néobchodnich
vztaht, a tedy i s mirou odstrafiovani bariér zahrani¢niho obchodu, ke kterym
zavedeni spolecné mény euro patfi.

S mirou odstranéni bariér zahrani¢niho obchodu budou tuzemsti spotiebitelé,
tedy naSe domadci poptavka, vystavena nabidce zahrani¢niho zboZi mnohem vice.
Ve srovnani s velkou zahrani¢ni nabidkou je ale poptivka v Ceské republice
relativné mala. Jak je patrné z Tab. 35, agregatni poptavka Ceské republiky tvofi
pouze maly zlomek agregatni poptavky eurozony.

Tuzemsti spotiebitelé tak budou moci vyuzit mnohem nizsich cen pfi spotfebé
dovazeného zbozi a tuzemsti vyrobci nizsich ndkladii pfi spotfebé dovazenych
surovin a meziproduktii. Uhrady za dovezené zbozi se sniZi. Zvysenim vynosii
z vyvozu a snizenim ndkladii na dovoz poroste Cisty vyvoz (rozdil mezi vyvozem
a dovozem), a tedy i ekonomicky rlist, aniZz by dochdzelo ke zvySovani
zahrani¢niho zadluZeni (podrobnéji o teorii recipro¢ni poptavky Box 28).

Box 28 Vztah mezi otevienosti ekonomiky a ¢istym vyvozem

Teorie reciproéni poptavky (Stuart Mill, 1806-1873) vychdzi z principu
rozdilnych ndklad{ na vyrobu zbozi. Pokud by ndklady na vyrobu nebyly rtazné,
neexistoval by motiv pro mezinarodni obchod a délbu prace. Pomér vyrobnich
nakladti se nazyva mezinarodnim sménnym pomérem. Cena zboZi na
mezinarodnim trhu ale pfitom neni uréena pouze ndklady, ale také vzdjemnou
poptavkou spotiebitelti, reciproéni poptavkou. Cim vice se cena zbozi dana
reciprocni poptavkou vzdaluje od mezinarodniho sménného poméru, tim vice se
presunuje vynosnost zapojeni do zahrani¢niho obchodu mezi zemémi od
rovnovahy ve prospéch zemé jedné a neprospéch zemé druhé.

Nasledujici obrazek zobrazuje zavislost vyvoje Cistého vyvozu na otevienosti
ekonomik. Data zachycuji vyvoj téchto ukazatelti zemi OECD'® v letech 1970 az
2005. Za ukazatel otevrenosti danych ekonomik byly zvoleny rocni hodnoty
souctt dovozil a vyvozl zbozi a sluzeb ku HDP.

190 Mezi zemé OECD, které vstoupily do analyzy, patfi Australie, Rakousko, Belgie, Kanada, Ceska
republika, Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Madarsko, Island, Irsko, ltalie, Japonsko,
Korea, Lucembursko, Mexiko, Nizozemi, Novy Zéland, Norsko, Polsko, Portugalsko, Slovensko,
Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Turecko, Velka Britanie a Spojené staty americké.
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Obr. 34 Vztah mezi otevienosti ekonomiky a ¢istym vyvozem
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Pramen: Databaze OECD.

Z Obr. 34 je patrné, Ze vétsi vyhodu ze zapojeni do mezinarodniho obchodu
(vys$si Cisty vyvoz) ziskdvaji zemé vykazujici vySsi stupenn otevienosti. Vyssi
otevienost pfitom vykazuji malé ekonomiky, mezi které patii i Ceska republika.
Z teorie recipro¢ni poptavky i provedené empirické analyzy lze vyvodit, Ze
odstranénim bariér zahrani¢niho obchodu (pfijetim spole¢né meény euro) lze
dlouhodobé zvysit Cisty vyvoz, a to zejména v malych ekonomikach, které
vykazuji vyssi otevienost, a prispét tak k trvalé vyhodé plynouci ze zapojeni do
zahrani¢niho obchodu a k dlouhodobému ekonomickému rtistu.

Je tedy vysoce pravdépodobné, ze Ceska republika dokdZe vyuZit piinost
plynoucich z pfijeti spoleéné mény, a to nejen diky vynosiim z vyssich cistych
vyvozl. Zallenénim Ceské republiky do eurozény lze také ocekavat snizeni
nakladi a zefektivnéni produkce zavislé na dovozu surovin, technologii
i zahrani¢niho kapitdlu. Dusledkem je zvySeni produktivity vyrobnich faktort,
zvySeni dlouhodobého ekonomického riistu a realnych pfijmia obyvatel. Velmi
vyznamny vliv zejména na stabilitu celé ekonomiky ma omezeni nezadoucich
vnéjsich Sokt spojenych s vykyvy kurzu a dtsledky ménovych krizi.

Vzhledem k propojenosti trhit v ekonomice (zvysSeni produktivity vyrobnich
faktorti, ekonomického rdstu a redlnych pijmti obyvatel dochazi ke zvySeni
agregatni poptavky s opé€tovnym pozitivnim vlivem na ekonomicky rtist) nema
impuls v podobé prijeti spolecné mény euro pouze jednordzovy dopad na
ekonomicky rtist. Dusledky této strukturdlni zmény lze oznacit za dlouhodobé a
v souvislosti s ekonomickym rtistem za jednoznacné pozitivni.
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Pfipadny negativni dopad na ekonomicky rast by bylo mozné identifikovat
v souvislosti s ristem cenové hladiny a s tim spojenych nakladii v podobé sniZeni
produktivity drazsich vyrobnich faktort.

8.2. Ekonomicky rist v Ceské republice a vybrana
specifika souvisejici s prijetim spolecné mény euro

Ze stavajicich ¢lenskych statti eurozény je Ceska republika jednou z méla zemi,
kterd prosla transformaci z centrdlné planované ekonomiky na ekonomiku trzni.
Ekonomicky rast tak byl v historii ovlivnén liberalizaci cen a zahranié¢niho
obchodu, sménitelnosti koruny, privatizaci, reformami danové soustavy,
deregulaci bankovniho systému a postupnym utvarenim kapitdlového trhu
doprovazenym restriktivni ménovou politikou a kotvou vnéjsi stability v podobé
fixniho ménového kurzu. Vyznamnou roli sehrala také ménova krize v diisledku
vnéjsi nerovnovahy vroce 1997. VSechny zminéné skutecnosti ovlivnily
vyznamnym zpusobem strukturu dané ekonomiky i hlavni determinanty
ekonomického riistu v Ceské republice. Lze za né povaZovat investice, miru
nezaméstnanosti, produktivitu vyrobnich faktort(i, poptavkové a nabidkové Soky,
cenovou hladinu, vnéjsi stabilitu a hospodaiskou politiku. Nasledujici text
popisuje nejen specifika hlavnich determinantti ekonomického rtistu v Ceské
republice, ale také pravdépodobny diisledek dalsi strukturdlni zmény, prijeti
spole¢né mény euro.

8.2.1. Investice a investiCni cyklus

Mira investic predstavuje v Ceské republice cca 30 % HDP. Jak ukazuje Obr. 35,
mezirocni zména hrubé tvorby fixniho kapitalu vykazuje téméf trojnadsobnou
variabilitu neZ meziro¢ni rast HDP. Je tak zfejmé, Ze investice nemaji vliv pouze
na dlouhodoby ekonomicky rtst, ale podili se vyznamnym zptisobem na
hospodatském cyklu, i kdyZ se mnohdy projevuje vici rastu HDP asymetricky.

Obr. 35 Vyvoj investic v Ceské republice
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Pramen: Eurostat.
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Porovname-li mezirocni zménu hrubé tvorby fixniho kapitdlu ve vybranych
statech eurozdny, miZeme fici, Ze variabilita daného ukazatele je i v téchto statech
srovnatelnd. Obr. 36 ale poukazuje na jinou vyznamnou skutecnost. Investi¢ni
cyklus se v Ceské republice vletech 1996-2002 vyvijel oproti ostatnim zemim
vyrazné asymetricky, coZ mtZe vyraznym zplisobem ovlivnit pfinosy zavedeni
spole¢né mény a zvysit nadklady integracniho procesu. Rozkolisanost investi¢nich
cykli zvysuje pravdépodobnost vyskytu asymetrickych Sokt, a to zejména na
poptavkové strané ekonomiky (vice o vyznamu asymetrickych Sokt v eurozéné
uvadi Box 30). Od roku 2003 ale dochdzi k postupnému sblizovani investi¢nich
cyklt vybranych statt.

Obr. 36 Hruba tvorba fixniho kapitalu ve vybranych ¢lenskych statech eurozény a
v CR
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Pramen: Eurostat.

Vyrazny ndrast mezirocni zmény tvorby hrubého fixniho kapitdlu po zavedeni
eura je pfitom mozné sledovat pouze v Némecku. V Itdlii a Rakousku se nartst
projevil pouze mirny. Ani v jedné z analyzovanych zemi se vSak neprojevil pokles
miry hrubé tvorby fixniho kapitalu. Propad investic ve vSech sledovanych zemich
v letech 2004 az 2005 1ze pfitom spojovat s kratkodobym poklesem celosvétového
ekonomického riistu. Nartst investic vletech 2005 az 2007 tak nelze primo
prikladat zavedeni eura. I kdyZ nebyl identifikovan vyznamny pozitivni vliv
zavedeni eura na objem investic, nelze fici, ze vstup Ceské republiky do eurozény
by mohl znamenat jejich pokles.
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8.2.2. Mira nezaméstnanosti, produktivita prace a souhrnna
produktivita vyrobnich faktoru

Mira nezameéstnanosti a produktivita vyrobnich faktord ma pfimy vliv na
dlouhodoby ekonomicky rtist a na zvySovani zivotni urovné, reprezentované
v avodu této ¢asti studie.

Obr. 37 Mira nezaméstnanosti ve vybranych ¢lenskych stiatech eurozéony
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Pramen: Eurostat.

V letech 1999-2007 zaznamenalo Némecko mirny nartst nezaméstnanosti. Tento
nartist je ale mozné identifikovat pouze v kratkém obdobi bezprosttedné po
zavedeni spole¢né mény euro. V delSim obdobi lze identifikovat klesajici trend.
V piipadé Itdlie je zfejmy klesajici trend jiZ od roku 1998. U Rakouska neni mozné
vyslovit jednoznaény zavér.

Tab. 36 Souhrnna produktivita vyrobnich faktori

1996-2004 1996-1999 2000-2004

EU-15 0,7 0,9 0,5
Belgie 0,8 0,9 0,8
Ceska rep. 1,5 0,4 2,3
Dansko 1 1,2 0,9
Finsko 2,3 2,9 1,9
Francie 0,9 1,3 0,6
Irsko 3,1 4 2,4
Italie 0,2 0,6 -0,1
Lucembursko 0,7 2,1 -0,3
Némecko 0,4 0,4 0,4
Nizozemi 0,8 1,2 0,4
Portugalsko 0,2 1,2 -0,5
Rakousko 0,7 1,1 0,3
Recko 1,9 1,5 2,3
Spanélsko 0,9 1,3 0,1
Svédsko 1,8 2,2 1,5
Vel.Britanie 1,2 1,2 1,2

Pramen: Kaderabkova a kol., 2006, s. 35.
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Vliv zavedeni spolecné mény euro na nezameéstnanost je tedy diskutabilni.
Teoretické domnénky vyslovené v kapitole 8.1 této ¢asti studie hovofi o pfinosech
v podobé zvysSeni produktivity vyrobnich faktor(i. Dostupnost dat ndm bohuzel
dovoluje analyzovat pouze velmi kratké obdobi zavedeni eura, ve kterém se
u vSech zakladajicich c¢lenskych stati eurozény projevil pokles v souhrnné
produktivité vyrobnich faktorti (Tab. 36). Tomuto zavéru nahrdva fakt, Ze ve
Velké Britanii, kde nebyla zavedena spole¢na ména, nedoslo k poklesu souhrnné
produktivity vyrobnich faktorti. Pfi¢iny uvedeného vyvoje lze v kratkém obdobi
hledat v jednordzovych nakladech se zavedenim spole¢né mény (vice
o jednorazovych ndkladech pojednava kapitola 2 a 5) a nemély by se tedy
vyznamné projevit v dlouhodobém ekonomickém rtstu. Na zdkladé provedené
analyzy ovSem nelze ani oCekdvat vyznamny pozitivni vliv zavedeni spole¢né
meény euro na ruast souhrnné produktivity vyrobnich faktord.

Neuvazujeme-li Irsko, Ceskéd republika vykazuje nejvyssi miru rtstu souhrnné
produktivity vyrobnich faktorti ze vSech analyzovanych zemi. Tuto skutecnost
miiZzeme povazovat za vyznamnou vyhodu Ceské republiky v procesu zavedeni
spole¢né mény euro (vice o vyznamu souhrnné produktivity vyrobnich faktorti
jako zdroje dlouhodobého ekonomického riistu uvadi Box 29).

Box 29 Vysvétleni pojmu

Souhrnna produktivita vyrobnich faktort vyjadfuje pomér mezi vystupem
ekonomiky (HDP) a souhrnem vstuptt vSech vyrobnich faktorti (pfedevsim prace
a fyzicky kapital). Potencidlni vystup ekonomiky, tedy dlouhodoby ekonomicky
rast je pak dan objemem vyrobnich faktorti a jejich produktivitou. Vysoka
produktivita vyrobnich faktort pak determinuje nejen aktudlni vysi produkce
ekonomiky, tedy i pfijmy jejich obcéanti, ale prostfednictvim produkce dalsiho
fyzického kapitdlu (vyrobni haly, strojni zafizeni, ...) ekonomicky rtst v case
budoucim.

8.2.3. Poptavkové a nabidkové Soky

V souvislosti s procesem evropské integrace a zaclenénim Ceské republiky do
eurozény lze olekavat vy$si miru propojenosti hospodaiského cyklu Ceské
republiky s ¢lenskymi zemémi eurozony. Pravdépodobnost vzniku poptavkovych
a nabidkovych 3okt v ekonomice by se tak méla v dlouhém casovém horizontu
snizovat. V soucasnosti patfi Ceské republika k zemim s nizkou aZ nevyznamnou
korelaci poptavkovych a nabidkovych Sokt s eurozénou (Tab. 37).
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Box 30 Vysvétleni pojmi — makroekonomicky $ok, poptavkovy a nabidkovy Sok,
asymetricky Sok

Makroekonomicky 3ok je nahla, casto nepredvidatelna wudalost, ktera
vyznamnym zpusobem ovlivni agregatni poptavku a nabidku. Dtsledkem
zminéného Soku je casto zmeéna cenové hladiny, miry zaméstnanosti a
ekonomického rtstu.

Poptavkovy Sok lze identifikovat na strané agregatni poptdvky a mezi jeho
nejcastéjsi zdroje patfi nahlé zmény ve spottebitelském chovani obyvatel dané
zemé, v investicich firem, vladnich vydajich a rovnovaze platebni bilance.

Nabidkové Soky jsou casto zptisobené zménou produktivity vyrobnich faktort a
cenami vyrobnich vstupf.

Asymetricky Sok je situace, kdy se dtsledek Soku nepromitne do zmény
v agregatni poptavce nebo nabidce jednotlivych ¢lenskych zemi HMU stejnym
zptisobem.

Uvedena skutecnost mliZe vyznamnym zptsobem zvySit ndklady spojené se
ztratou autonomie meénové a kurzové politiky centrdlni banky. Vyskyt
asymetrickych Soki v ekonomice totiz prispiva k omezeni ucinnosti ndstroji
spole¢né hospodaiské politiky, u clenskych statli eurozony se pak jedna
pfedevSim o spoleénou meénovou politiku Evropského systému centrdlnich
bank!.

Pokud by nedoslo ke sblizeni vyskytu poptavkovych a nabidkovych Sokii
(v souvislosti s intenzitou dopadu daného Soku na ekonomiku, délkou trvani
dtsledkt daného Soku a okamzZikem dopadu Soku zejména na ekonomicky rist a
inflaci), 1ze ocekavat negativni vliv spolecné monetarni politiky Evropského
systému centralnich bank pfi snaze akcelerovat dlouhodoby ekonomicky rist a
stabilizovat cenovou hladinu v Ceské republice (podrobnéji k danému problému
priklad, Box 31).

9" Evropsky systém centralnich bank se sklada z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank ¢lenskych stati Hospodarské a ménové unie.
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Tab. 37 Korelace poptavkovych a nabidkovych Soki v ¢lenskych statech EU
S eurozonou

Zemé s vysokou korelaci poptavkovych i

. 1 XAl . Spanglsko, Francie, Italie
nabidkovych $okl s eurozénou P ’ ’

Zemé s vysokou korelaci nabidkovych Sokt a

, , , L 1w 1 , Némecko, Belgie, Polsko
nizkou korelaci poptavkovych Soki s eurozonou £

Zemé s vysokou korelaci poptavkovych Sokt a Madarsko, Svycarsko, Norsko,
nizkou korelaci nabidkovych Soku s eurozonou Rakousko, Nizozemi, Recko, Finsko
Zemé s nizkou, nevyznamnou korelaci Soku, popf. Ceska republika, Slovensko, Litva,
zapornou korelaci (asymetrii Soki) Slovinsko, Svédsko aj.

Pramen: Fidrmuc a Hagara, 2004.

Box 31 Priklad nabidkového Soku

Predpokladejme vyskyt nabidkového Soku v dusledku objeveni vyznamnych
zasob ropy na jizni Moravé. Lze pfedpokladat, Ze dané odvétvi zpracovatelského
primyslu bude velice lukrativni a Ze vytvofi mnoho pracovnich pfileZitosti.
Dusledkem bude tlak na rist nomindlnich mezd nejen na jizni Moravé, ale v celé
Ceské republice. S vy$§imi mzdami a nizkou nezaméstnanosti poroste
spotiebitelska poptdvka i ceny.

Tento nabidkovy 8ok ale zaséhne predevsim Ceskou republiku, v ostatnich
statech eurozoény se neprojevi bud viibec, anebo jen nevyznamné. Aby se rostouci
inflace nestala v Ceské republice hlavnim celospoledenskym problémem, budou
zastupci voleni jejimi obyvateli prosazovat restriktivni ménovou politiku
v podobé zvyseni turokovych sazeb. Evropsky systém centralnich bank ale reaguje
na agregatni cenovou hladinu v podobé vazeného priameéru harmonizovaného
indexu spotiebitelskych cen ve vSech c¢lenskych statech eurozony (vahami je
velikost jednotlivych clenskych stati méfena prostrednictvim vySe HNP). I kdyz
bude charakter spole¢né ménové politiky Evropského systému centralnich bank
Castetné ovlivnén pozadovanou vysi urokovych sazeb ze strany Ceské republiky,
nebude zvysSeni urokovych sazeb dostatecné pro stabilizaci cenové hladiny
v Ceské republice. Diisledkem bude nejen zminéna destabilizace cenové hladiny
a neefektivni alokace vyrobnich faktort ptsobici negativné na dlouhodoby
ekonomicky rust, ale také konflikt mezi ekonomickymi subjekty v Ceské
republice a tvarci hospodarské politiky.
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Negativni vliv asymetrickych poptavkovych a nabidkovych Sokt v souvislosti se
spole¢nou meénovou politikou Evropského systému centrdlnich bank bude
vyrazny zejména pii odliSné mife inflace v jednotlivych clenskych statech
eurozony.

Zmirnéni diisledki asymetrickych Sokli v eurozéné lze feSit nastroji autonomni
fiskdlni politiky a samovyrovndvacimi trznimi mechanismy, mezi které patfi
predevsim flexibilita mezd a cen, mobilita prace a mobilita kapitalu. V soucasné
dobé nelze v redlném prostiedi eurozony hovoftit o efektivité samovyrovavacich
trznich mechanismtt a konkrétné v piipadé Ceské republiky z dtvodu
pretrvavajicich deficitii statniho rozpoctu ani o efektivité nastroji fiskalni politiky.

8.2.4. Vyvoj cen zbozi, sluzeb a aktiv

Cyklické vykyvy vcendch zbozi a aktiv jsou castym faktorem ovliviujici
ekonomickou aktivitu zemé. Pferozdélovani diichodi ve prospéch dluznik,
znehodnocovani vkladfi, zvySeni rizikovosti podnikatelského prostiedi,
upfednostniovani kratkodobych investi¢nich projektt pfed dlouhodobymi, pfesun
kapitalu do odvétvi s nejvyssim riistem cen bez ohledu na realnou efektivnost
investic, ztrata informaci o cendch spotfebnich statka a sluZzeb, znehodnoceni
meény, riist transakcénich nakladii (naklady v podobé zmén cenikii, sazeb, jednani
s odbory apod.), sniZeni efektivnosti finan¢nich trhti a naklady s pfehodnocenim
majetku a zavazkt v ucetnictvi firem jsou jen nékteré z negativnich projevii
inflace. VSechny uvedené ndklady spojené s rozkolisanosti cen zboZzi, sluzeb a
aktiv 1ze shrnout do jediného faktoru v podobé sniZeni efektivity alokace
vyrobnich zdroji vekonomice, coz méa za dtsledek sniZeni dlouhodobého
ekonomického rtstu.

Jak uvadi kapitola 3 Dopad zavedeni eura na inflaci v CR této studie, vyrazné zvyseni
cenové hladiny v Ceské republice neni pravdépodobné, 1ze predpokladat pouze
mirné vyssi inflace oproti eurozoné vfadu nékolika malo procentnich bodi.
Celkova inflace odraZejici nutnost sbliZovani cenovych hladin by neméla prekrodit
5-6 %. V dlouhém obdobi vzhledem ke stavajicimu nizkoinflacnimu prostredi a
efektivité ménové politiky Evropského systému centrdlnich bank je skokovy
nartist inflace v Ceské republice v podobé asymetrickych poptavkovych a
nabidkovych Sokt nepravdépodobny.

Stejné tak mozné kratkodobé vykyvy inflace mohou byt redukovany diky nartistu
vnéjsi otevienosti ekonomiky, ke které prispéje zavedeni spole¢né mény euro.

K vys$si variabilité cen zboZi a aktiv vyznamné prispivaji opakované zmény
v urokovych sazbach centrdlnich bank. Evropska centrdlni banka se pfitom jevi
jako pasivnéjsi ve zméndch urokovych sazeb neZ jednotlivé ndrodni centralni
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banky, vcetné Ceské narodni banky. Pfedpoklad vyskytu vyssi variability
u spolecné monetarni politiky Evropského systému centrdlnich bank neZ
u autonomni monetarni politiky Ceské narodni banky by bylo mozné potvrdit
pouze za predpokladu, Ze mozna budouci vnéjsi nerovnovaha eurozény prevysi
vnéjsi nerovnovahu Ceské republiky.

8.2.5. Vnéjsi rovnovaha a zahranicni obchod

V souvislosti s vnéjsi rovnovahou ekonomiky a pfinosy v podobé zvyseni ¢istych
vyvozil lze predpokladat pozitivni dopad zavedeni spole¢né mény euro na
dlouhodoby ekonomicky riist, a tedy i kvalitu Zivota obyvatel Ceské republiky
(vice subkapitola 1 této casti studie a kapitola 7 Dopad zavedeni eura v CR na
mezindrodni obchodni vyménu a piimé zahranicni investice).

Za naklad spojeny s vnéjsi ekonomickou rovnovahou Ize jednoznacné oznacit
ztrdtu autonomie kurzové politiky centralni banky. Jak uvadi Tab. 36, Ceské
republika vykazuje jednu z nejvyssich souhrnnych produktivit vyrobnich faktord.
Stejné tak rtist HDP prekracuje v Ceské republice dlouhodobé primérny riist HDP
v eurozoné. Obé tyto skutecnosti maji vyznamny vliv na trvalém posilovani
ménového kurzu CZK vici EUR. Jak je uvedeno v kapitole 3, 6 a 10 zabyvajici se
vlivem zavedeni spole¢né mény euro na ménovy kurz, trend posilovani kurzu
CZK viéi EUR lze ocekdvat i naddle. Ztrata autonomie kurzové politiky a
zafixovani ménového kurzu na euro tak nelze jednoznacné oznacit za naklad, ale
spiSe za pfinos. Tento pfinos muZe byt v kratkém az stfednim obdobi negovan
kladnym infla¢nim diferencidlem.

Tab. 38 Rust HDP ve stalych cenach

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Prdmér

Belgie 12 35 17 34 37 08 15 10 30 11 32 23 22 2,2
Ceska Republika 40 -07 08 13 36 25 19 36 45 64 64 49 49 3,3
Némecko 10 18 20 20 32 12 00 -02 11 08 29 25 24 1,6
Irsko 83 11,3 82 107 90 57 61 43 44 60 57 50 40 6,8
Recko 24 36 34 34 45 51 38 48 47 37 43 37 37 3,9
Spanélsko 24 39 45 47 50 36 27 31 33 36 39 37 34 3,7
Francie 11 22 35 33 39 19 10 11 25 1,7 20 24 23 2,2
Italie o7 19 14 19 36 18 03 00 12 01 19 19 17 1,4
Lucembursko 15 59 65 84 84 25 41 21 49 50 61 50 47 5,0
Nizozemi 34 43 39 47 39 19 01 03 22 15 30 28 26 2,7
Rakousko 26 18 36 33 34 08 09 12 23 20 33 29 25 2,4
Portugalsko 36 42 48 39 39 20 08 -07 15 05 13 18 20 2,3
Slovinsko 37 48 39 54 41 31 37 28 44 41 57 43 40 4,2
Finsko 37 61 52 39 50 26 16 18 37 29 50 31 27 3,6
Eurozéna 1,5 2,5 28 3 38 19 09 08 2 1,5 28 26 25 2,2

Pozn.: Eurozdnu tvori 11 ¢lenskych stati EMU do roku 2000, 12 do roku 2006, 13 od roku 2007.
Hodnoty pro rok 2007 a 2008 jsou predikci.

Pramen: Eurostat.
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Dlouhodoby trend posilovani ménového kurzu CZK viéi EUR ma negativni
dopad na vnéjsi rovnovahu a cisty vyvoz. Pfijeti spolecné mény euro a zaclenéni
Ceské republiky do eurozény tak bude mit z pohledu ztraty autonomie v oblasti
kurzové politiky pravdépodobné pozitivni vliv na dlouhodoby ekonomicky riist,
v kratkém a stfednim obdobi nelze vzhledem k ocekdvanému pozitivnimu
inflacnimu diferencialu vyraznou zménu predpokladat.

8.2.6. Hospodarska politika

Za hospodarskou politiku majici vliv na dlouhodoby ekonomicky rist mtzeme
oznacit politiku fiskadlni, ménovou (ve smyslu ovlivnéni ménové zdsoby a
urokovych sazeb) a kurzovou. V souvislosti s pfijetim spolecné mény euro lze za
vyznamny néklad oznaCit ztrdtu autonomie ménové politiky Ceské néarodni
banky. I kdyz je Evropskd centrdlni banka jednou z nejdivéryhodnéjsich
ménovych instituci, vykazujici vysokou miru nezavislosti, jeji restriktivni ménova
politika mtiZe mit negativni vliv na dlouhodoby ekonomicky riist v CR.

Tab. 39 prezentuje dopad dvouletého zvyseni urokovych sazeb Evropské centralni
banky o 1 % na realny rast HDP a spotfebitelské ceny prostfednictvim 3 rtiznych
empirickych model{i. Tab. 39 tak poukazuje nejen na efektivitu ndstroji ménové
politiky Evropské centrdlni banky pfi stabilizaci cenové hladiny, ale zejména
negativni dopad zvySeni urokovych sazeb na ekonomicky rtst. I pfes mirné
odlisné vysledky pouzitych modelt. Ve vsech ptipadech byl identifikovan pokles
ekonomického rtstu jako dtsledek zvySeni urokovych sazeb kontrolovanych
Evropskou centralni bankou.

Tab. 39 Dopad dvouletého zvySeni irokovych sazeb kontrolovanych Evropskou
centralni bankou o 1 % na ekonomicky rust a spotiebitelské ceny v eurozoné

Meziro€ni zména realného HDP Meziro€ni zména spotiebitelskych cen

1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok

Model 1 -0,34 -0,71 -0,71 -0,63 -0,15 -0,30 -0,38 -0,49
Model 2 -0,22 -0,38 -0,31 -0,14 -0,09 -0,21 -0,31 -0,40
Model 3 -0,34 -0,47 -0,37 -0,28 -0,06 -0,10 -0,19 -0,31

Pramen: Mési¢ni bulletin Evropské centralni banky, fijen 2002.

Stabiliza¢ni roli autonomni ménové politiky centralni banky miuZe alespon
¢astecné nahradit politika fiskalni, za pfedpokladu nizké zadluZenosti a
dlouhodobé vyrovnanosti vefejnych rozpoctt.

Otazkou vsak ztistava, zda soucasnou ménovou politiku Ceské narodni banky lze
oznacit za autonomni. Ceska republika a jeji centralni banka je pfilis malou zemi
na to, aby mohla svym potencidlem vyrazné ovlivnit charakter ménové politiky
Evropské centrdlni banky. Stejné tak z déivodu zachovani vnéjsi rovnovahy
platebni bilance i stability ménového kurzu CZK vtéi EUR je autonomie Ceské
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narodni banky v souvislosti se zménou vySe hlavnich referencnich urokovych
sazeb znacné omezena. Obr. 38 prezentuje trokové sazby z refinan¢nich operaci
Evropské centralni banky a Ceské narodni banky. Je ziejmé, Ze centrdlni banka
Ceské republiky nasleduje jiz nyni charakterem ménové politiky centralni banku
eurozoény. Autonomie hospodaiské politiky Ceské republiky v oblasti ménové tak
spis dava pocit iluze. Naklady souvisejici sjeji ztrdtou za podminky prijeti
spolecné mény euro lze oznacit za nevyznamnou.

Obr. 38 Urokové sazby refinanénich operaci
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Pramen: Eurostat.

Ztratu autonomie ménové politiky Ceské narodni banky (a tedy i negativni dopad
na dlouhodoby ekonomicky rtst) lze oznacit za vyznamnou v pfipadé vyrazné
rozdilné vyse referencnich trokovych sazeb obou centralnich bank v disledku
rozdilnych arovni inflace.

8.3. Dopad zavedeni spoleéné mény euro — zkusenosti
vybranych ¢lenskych zemi eurozény

Pii analyze dopadu zallenéni CR do eurozény na ekonomicky rtst
prostfednictvim zkuSenosti ostatnich zemi je nutno upozornit na dva zasadni
problémy. Kazd4 ekonomika je jind ve struktufe i efektivité jednotlivych trha,
v produktivité vyrobnich faktord a jejich objemu, a tedy i v zdkladnich
komponentech, zdrojich ekonomického rtstu, stejné tak v charakteru hospodarské
politiky a efektivité jejich ndstrojii. Zminéné skutecnosti jsou dale prohloubeny
odliSnymi podminkami v dobé zaclenéni dané zemé do eurozony. Na zakladé
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zkuSenosti ostatnich zemi se zavedenim eura a dopadu na ekonomicky riist se
tedy mliZeme pouze domnivat, jaky by byl mozny dopad na ekonomicky rust
v CR. Skute¢nost miiZe byt zcela jind.

Druhy problém spociva v po¢tu pozorovani, které mame k dispozici. Euro bylo
v bezhotovostni podobé pfijato 11 clenskymi staty eurozony 1. 1. 1999,
v hotovostni podobé pak 1. 1. 2002 12 clenskymi staty eurozdny.!> Stavajici
Clenské staty eurozony nemaji ani celych 9 let zkuSenosti s fungovanim spolecné
meény, coz je pro analyzu dlouhodobych dopadt majicich vliv na ekonomicky rtst
a zménu kvality Zivota nezpochybnitelnym omezenim.

S védomim vySe uvedenych problémt byla zpracovdna vicerozmérnad regresni
analyza zdkladnich determinantti ekonomického rtstu v Ceské republice,
Rakousku, Némecku a Itdlii (pfiloha ¢ 2, kapitola 14.1.2)!%. Dle vysledkt
prezentovanych v Tab. 40 ma na ekonomicky rist ve vybranych zemich vliv
zejména spotteba vlady, vyvoz a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Mirna odlisnost
byla zaznamenana v pfipadé Rakouska, kde mezi hlavni determinanty
ekonomického riistu patfi agregatni poptavka, zatimco tvorba hrubého fixniho
kapitalu se jevi jako nevyznamny faktor.

Tab. 40 Vysledky vicerozmérné regresni analyzy determinantii ekonomického ristu

re%izll(iaka Némecko Rakousko Italie
Inflace - - - -
Agregatni poptavka - - XXX -
Spotreba vlady XXX XXX XXX XXX
Tvorba hrubého kapitalu - - - -
Tvorba hrubého fixniho kapitalu XXX XXX - XXX
Export XXX XXX XXX XXX
Kratkodobé urokové sazby - - - -
Nezaméstnanost - - - -

Pramen: Vlastni empiricka analyza, pfiloha ¢. 2.
Pozn: xxx znaci vyznamnost parametru na 1% hladiné vyznamnosti, xx na 5% hladiné
vyznamnosti a x na 10% hladiné vyznamnosti

192 1.1, 1999 tvofilo eurozonu 11 &lenskych statd (Belgie, Némecko, Irsko, Spanélsko, Francie,
Italie, Lucembursko, Nizozemi, Rakousko, Portugalsko a Finsko). 1. 1. 2001 se do eurozény
zadlenilo Recko, nasledné& 1. 1. 2007 Slovinsko.

1% \/yb&r zemi byl proveden na zakladé strukturalni podobnosti a provazanosti zahraniéniho
obchodu (N&mecko) a podobné velikosti a kulturnich zvyklosti (Rakousko) s Ceskou republikou.
Italie byla zvolena z divodu problém(i vyrovnanosti verejnych rozpoc¢td a projevem ocekavanych
negativnich dopadl ze ztratou autonomie ménové politiky.
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I pfes uvedenou mirnou odliSnost v pfipadé Rakouska ale mtizeme zdakladni
determinanty ekonomického rtistu v uvedenych statech povazovat za shodné. Na
zakladé teoretickych pfedpokladii uvedenych v podkapitoldch 1 a 2 pak lze
(vzhledem ke shodnosti determinantti ekonomického riistu v uvedenych statech)
predpoklddat, Ze zavedeni spole¢né mény euro se projevi v Ceské republice
podobnym zptisobem.

Nasledujici empirickd analyza pfedpoklada vyskyt vyznamné strukturdlni zmény
v ekonomice v diisledku vlivu zavedeni eura na ekonomicky rast v Némecku,
Rakousku a Italii (Obr. 39, Obr. 40 a Obr. 41). V obrazcich uvedené pfimky
znazornuji kratkodobou zménu v trendu ekonomického ristu pred a po zavedeni
spole¢né mény euro. Strukturdlni zména, vztahujici se k obdobi zavedeni spole¢né
meény euro, byla identifikovadna prostfednictvim Chow testu.

Ve vsech trech analyzovanych zemich doSlo v kratkém obdobi po zavedeni
spole¢né mény euro kndhlému propadu dlouhodobého trendu ekonomického
rastu (Obr. 39, Obr. 40 a Obr. 41). DGvod uvedeného propadu ekonomického
ristu, ktery se projevil v celé eurozoné (Obr. 42) ale nelze jednoznacné pricitat
zavedeni spole¢né mény euro.

V Obr. 42 a Obr. 43 je prostfednictvim Hodrick-Prescottova filtru identifikovan
hospodafsky cyklus eurozony a Spojenych stat(i americkych. Divod propadu
dlouhodobého trendu ekonomického rtstu tak lze hledat spiSe ve vyvoji
celosvétového hospodarského cyklu. Jak je vidét z Obr. 42 a Obr. 43, v letech 2002
az 2003 doslo k vyznamnému propadu hospodarského cyklu nejen v eurozoné, ale
také ve zminénych Spojenych statech americkych. Strukturdlni zména v podobé
prijeti spolecné meény euro by pak mohla dopomoci hladSimu obnoveni
ekonomického rtistu v kratkém obdobi.

Obr. 39 Dopad zavedeni eura na ekonomicky rust v Némecku
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V pfipadé Némecka i Rakouska Ize identifikovat vyznamnou strukturdlni zménu
v dobé pfijeti spolecné mény euro (Obr. 39 a Obr. 40).  kdyzZ v téchto zemich doslo
v kratkém obdobi k poklesu ekonomického rastu (moznou pricinou jsou nejen
jednordzové ndklady se zaclenénim do eurozony, ale také vliv celosvétového
hospodatského cyklu), v dlouhém obdobi je zfejmy pokracujici rostouci trend
dlouhodobého ekonomického rhastu. Na zakladé provedené analyzy nelze
jednoznacné identifikovat kladny vliv pfijeti spolecné mény euro na ekonomicky
riist, 1ze ale predpokladat, Ze uvedend vyznamna strukturalni zména neptisobi na
dlouhodoby trend ekonomického ristu negativné.

Obr. 40 Dopad zavedeni eura na ekonomicky rist v Rakousku
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Pramen: Vlastni vypoéty autora.

Narozdil od Némecka a Rakouska v pfipadé Itdlie nebyl empirickou kvantitativni
analyzou identifikovdn rostouci trend ekonomického riistu po zaclenéni do
eurozony. Ani v tomto pfipadé vSak nebyl identifikovan negativni dlouhodoby
trend ekonomického rtistu po zavedeni spolecné mény euro.
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Obr. 41 Dopad zavedeni eura na ekonomicky rust v Italii
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Obr. 42 Hospodarsky cyklus eurozony
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Pramen: Rast HDP ve stalych cenach (MFI), Hodrick-Prescott filter (vlastni vypocet).
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Obr. 43 Hospodaisky cyklus USA
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Pramen: Riist HDP ve stalych cenach (MFI), Hodrick-Prescott filter (vlastni vypocet).

Ze zkuSenosti Némecka, Rakouska a Itdlie se zavedenim spole¢né mény nelze
ucinit jednoznacny zavér. I kdyz empiricky test prokazal existenci vyznamné
strukturalni zmény v obdobi zavedeni eura, lze tuto skutecnost spojovat
s kratkodobym vykyvem v celosvétovém hospodarském cyklu.

8.4. Prispéje zavedeni eura k dlouhodobému
ekonomickému rustu v Ceské republice?

Jak bylo nastinéno jiz v tvodu této casti studie, prijeti ¢i nepfijeti spole¢né mény

euro souvisi s odpovédi na otdzku, zda tato zména pfinese pozitivni ¢i negativni

vliv na dlouhodoby ekonomicky riist a zda je jejim prostfednictvim moZzné prispét

ke zvyseni pifjmii obyvatel Ceské republiky.

Provedena analyza je zaloZena na kombinaci logickych tuvah (teoretickych
domnénkach = ekonomickych teoriich) i redlnych prikladech a empirickych
pozorovanich. ProtoZe neexistuje ,laborator”, ve které by bylo mozné nasimulovat
piijeti eura a jeho dopady v Ceské republice, tedy neni mozné vytdené zavéry
potvrdit se stoprocentni jistotou, je nutné uvazovat nejen pravdépodobny vyvoj
dlouhodobého trendu ekonomického riistu, ale také pesimistickd i optimisticka
uvazovani. Tab. 41, kterd prehledné sumarizuje vysledky provedenych analyz,
prezentuje také hypotetickou variantu nepfijeti spolecné mény euro ze strany
Ceské republiky.
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Tab. 41 Vliv zavedeni eura na jednotlivé determinanty dlouhodobého ekonomického
ristu v Ceské republice

Dusledky prijeti spole¢né mény v horizontu 5 let Dusledky nepfijeti

spole¢né mény v

Pesimisticka Pravdépodobny Optimisticka .
Y sz B N horizontu 5 let
oCekavani VyVvoj oCekavani
Investice 0 + + -
Mira nezaméstnanosti - 0 + 0
Produktivita
vyrobnich faktora 0 + + 0
Vyskyt asymetrickych
poptavkovych a - - 0 0
nabidkovych $ok
Inflace - - 0 0
Vnéjsi rovhovaha a
zahraniéni obchod 0 + + -
Ztrata autonomie
kurzové politiky 0 + + -
Ztrata autonomie _ 0 0 +

ménoveé politiky

Pozn.: 0 nevyznamny vliv, + pozitivni vliv, — negativni vliv na dany ukazatel.

Piijeti spole¢né mény euro pfedstavuje pro Ceskou republiku zlomovy okamzik.
Zménu, ktera se vyznamnym zplisobem projevi nejen na finan¢nich trzich, ktera
nebude mit dopad pouze na velké exportujici spolecnosti, ale dotkne se vyrazné
kazdého obyvatele Ceské republiky. Uvedena zména, kterou miizeme oznaéit za
strukturdlni, by na zdkladé teoretickych predpokladti méla mit vliv pfedevsim na
efektivitu fungovani véech trhit v Ceské republice, a tedy na efektivitu vyuziti
vyrobnich zdroji (zejména prace a kapitdlu), jejich produktivitu (zejména
technologicky pokrok) i pferozdélovani pfijmi z téchto zdrojti.

Pokud potla¢ime veskera pozitivni ocekdvani vyplyvajici ze zavedeni spolecné
mény euro a nebudeme uvazovat s Zddnymi prfinosy, ale naopak s maximalizaci
nakladt s timto krokem spojenych, nelze pfedpokladat ani zménu v produktivité
vyrobnich faktori ani v mnozstvi investic, které primarné ovliviiuji dlouhodoby
ekonomicky riist. Pfiddme-li k tomu pfipadné jednordzové zvyseni inflace pouze
v Ceské republice (asymetricky $o0k), ve spojeni se ztratou autonomie ménové
politiky, mtizeme ocekdvat negativni vliv zavedeni eura nejen na dlouhodoby
ekonomicky rust, ale také na nezaméstnanost.
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Pfipadné neptfijeti spoleéné mény euro by nenaplnilo o¢ekdvana rizika i negativni
dasledky v souvislosti s vyskytem asymetrickych Sokti (napf. zvySeni inflace
pouze v Ceské republice) a ztrdtou autonomie ménové politiky. Uvedena
skutecnost by ale mohla negativné ptisobit na davéryhodnost nasi zemé jako
celku, ale pfedevsim naSich firem tcastnicich se mezinarodné obchodnich vztaht.
V dtisledku toho by mohlo dojit k poklesu investic a nartstu vnéjsi nerovnovahy
platebni bilance. I kdyz by nedoglo k ztraté dtivéryhodnosti Ceské republiky jako
obchodniho partnera, podobny vliv by mélo na konkurenceschopnost nasich firem
v zahranici (a tedy i na vnéjsi rovnovahu) pokracujici zhodnocovani ceské koruny
dané vys$si souhrnnou produktivitou vyrobnich faktorti a dosavadnim vys$im
tempem ekonomického ristu ve srovndni s ostatnimi ¢lenskymi staty eurozony.
Vys&i citlivost Ceské republiky na vnéjsi Soky zptisobené vnéjsi nerovnovahou (za
zminku stoji napiiklad vliv ménové krize v dasledku vnéjsi nerovnovahy v roce
1997 na nezaméstnanost a ekonomicky riist v Ceské republice) pak mohou byt
vyrovnavany autonomni ménovou politikou Ceské narodni banky. Otazkou vsak
zni, zda tato autonomie neni od urcité miry pouhou iluzi a zda si muZe nase
centralni banka dovolit zcela odliSny charakter ménové politiky, neZ uplatiiuje
silnd Evropska centrdlni banka. Silny vliv této vyznamné ménové instituce totiz
roste s orientaci vyvozu Ceské republiky na eurozénu.

Naopak, budeme-li se v pfipadé analyzy pfinosit a nakladd spojenych
s o¢ekdvanym pfijetim spolecné mény euro fidit logickymi tivahami vyplyvajicimi
z ekonomickych teorii, mutzeme pfijmout zavéry vyplyvajici z optimistické
varianty dopadu této zmény na dlouhodoby ekonomicky rust. Jak bylo uvedeno
v podkapitole 8.1., zvySeni otevienosti ekonomiky (reprezentované prijetim
spolecné mény euro, odstranénim kurzového rizika a snizenim transakénich
naklada) prispiva k rastu cistého vyvozu. Kriistu ¢istého vyvozu také miize
vyznamnym zpusobem prispét zafixovani ceské koruny na euro, a tim
zabranéni jejimu dalSimu zhodnocovani. Zavedeni spolecné mény zejména
prostfednictvim transparentnosti cen zvysuje efektivitu vyuziti vyrobnich
faktord, a tedy i jejich produktivitu. V dasledku pak I1ze ocekavat nejen zvySeni
dlouhodobého ekonomického ristu, ale také snizeni nezaméstnanosti a zvyseni
realnych p¥ijma obyvatel Ceské republiky. Tento zavér je podminén
zachovanim cenové stability, coz je primarnim cilem Evropské centralni banky,
ktera jako silna a diivéryhodna ménova instituce ma ke splnéni tohoto cile
realné predpoklady. Teoretické zaveéry jsou naddle umocnény predpoklady,
viz Box 32.

Jak je ovSem uvedeno v ¢asti 8.2 a 8.3, pfijeti spolecné mény euro nebude mit
pravdépodobné vyznamny vliv na dlouhodobé determinanty ekonomického rastu
v Ceské republice (riist souhrnné produktivity vyrobnich faktorti, investic, ...).
Nesmime také opomenout zminit, ze Ceskd republika vykazuje velice nizkou
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korelaci vyskytu nabidkovych a poptavkovych Sokii s eurozénou (Tab. 37) a Ze
existuje vysoka pravdépodobnost asymetrie mezi inflaci a ekonomickym riistem
v Ceské republice a veurozéné. Tato asymetrie mtiZze zpusobit negativni vliv
spole¢né ménové politiky Evropského systému centralnich bank nejen na stabilitu
cen, ale i na dlouhodoby ekonomicky rtist v Ceské republice. Této skutecnosti se
ale bohuzel zdiivodu provazanosti zahrani¢niho obchodu CR s eurozénou
nevyhneme ani pfi odmitnuti pfijeti spole¢né mény. Naopak, pozitivni vliv na
dlouhodoby ekonomicky rtst 1ze po zavedeni spolecné mény euro ocekavat
v souvislosti se ztratou autonomie kurzové politiky a rtstu cistého vyvozu.

8.5. Shrnuti

Zavérem lze shrnout, ze pfijeti spoleéné mény euro nebude mit pravdépodobné
negativni vliv na ptizpasobeni redlnych piijmai obyvatel Ceské republiky
pramérnym piijmam clenskych statti eurozény. Naopak, i kdyz nevyznamné,
zaélenéni Ceské republiky do eurozény by mélo piispét k dlouhodobému
ekonomickému rtstu.

Box 32 Dlouhodoby stabilni ekonomicky rist a prijeti spoleéné mény euro

Obr. 44 vychazi ze Solowova modelu (1957) dlouhodobého stabilniho
ekonomického riistu, ktery se nachdzi v bodé rovnovahy mezi konstantni mirou
ristu produktu, kapitdlu a pracovnich sil (vice o Solowé modelu napf. Mach,
2001). Tento stabilni staly stav se nachazi v bodé rovnovahy E. Durlauf a Johnson
(1995) poukazali na prikladu dvou skupin zemi s rtiznou zasobou kapitdlu na
rozdil mezi dvéma body rovnovahy E: a E:;, ke kterému zemé z dané skupiny
v dlouhém casovém obdobi sméfuiji.

Obr. 44 Rozdil mezi dvéma skupinami zemi s rozdilnymi body rovnovahy
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Pramen: Aghion, Durlauf (2005, str. 623).
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Odlisnou miru zasoby kapitalu (zlomovy bod k') zaménme za jiny dutlezity faktor
dlouhodobého ekonomického riistu, za zménu ve struktufe ekonomiky v podobé
zavedeni spole¢né mény euro. MiiZzeme potom tvrdit, Ze clenské staty eurozony,
které maji vyhodnéjsi podminky k produkci, budou smérovat k vyssi darovni
dlouhodobé stabilniho ekonomického rtstu (E2) nez ostatni clenské zemé EU,
které jesté nepiijaly euro. Ceska republika tak jako zemé stojici mimo eurozénu
bude vice inklinovat k dlouhodobé stabilnimu ekonomickému riastu v bodé Ei.

Tuto situaci miZeme lépe prezentovat na piikladé gymnazia a ucilisté. Priimérné
inteligentni Zak bude na ucilisti vyrazné presahovat moznosti svych spoluzaki,
nic jej nebude motivovat k vy$sim vykontim a jeho schopnosti budou inklinovat
k dlouhodobé stdlému bodu Ei, tedy budou dlouhodobé klesat. Schopnosti
stejného Zdka, pokud bude pfijat na gymndzium, kde mu budou poskytnuty jiné
vychozi podminky a kde bude v silné konkurenci motivovan a tlacen k vySsim
vykontim, budou dlouhodobé riist a inklinovat k bodu Ea.

Lze piedpoklédat, e redlné pifjmy obyvatel Ceské republiky budou po vstupu
do eurozony na nizsi arovni, nez je tomu v ostatnich ¢lenskych statech eurozony.
Podminky, které budou pfijetim spole¢né mény euro poskytnuty nejen obcantm,
ale predevsim vyrobcim (zameéstnavatelim), budou umoznovat dlouhodobou
tendenci k pfiblizeni se ekonomickému rtstu, a tedy i pfijmtm v bodé E-.
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9. Dopady zavedeni eura na danovy systém
Ceské republiky

Hlavnim cilem nasledujici casti textu studie je poukazat na pfedpokladané
dopady zavedeni eura v Ceské republice, a to predevsim na jeji datiovy systém.
Analyza této oblasti zahrnuje pomérné Siroké casové obdobi, nebot dané
predstavuji nastroj fiskdlni politiky, jejichZ prostfednictvim staty Evropské unie
koriguji pfijmy vefejnych rozpocta s cilem splnit fiskalni kritéria potfebna pro
vstup do eurozény. Vychodiskem nasledujictho textu je proto popis stavu
daniovych soustav zemi soucasné eurozény, a to nejen v obdobi pfed jejich
vstupem do eurozony, ale také rozbor let, jezZ nasledovaly po vstupu do eurozony.
Zvlastni pozornost je vénovana srovnavaci analyze danovych charakteristik
Slovinska, jez pfedstavuje zemi, kterd vstoupila do eurozony jako posledni (a je
tedy nejmladSim clenem) a zdroven prvni zemi s transformujici se ekonomikou,
kterd do eurozdény vstoupila. Vystupy analyz jsou poté srovndvany se situaci
Ceské republiky a na tomto zakladé jsou vyvozovany implikace pro Ceskou
republiku. Zavér kapitoly shrnuje problematiku.

9.1. Geneze dariové problematiky v Evropské unii

K 1. 1. 2007 doslo k rozsifeni Evropské unie na 27 zemi. Pfistoupeni Rumunska a
Bulharska k Evropskému spolecenstvi lze chapat jako dalsi milnik v evropské
integraci. Ta mj. zahrnuje i rizny stupeni danovych integracnich snah od prosté
spoluprace pfi omezovani daniovych tnikti a zamezeni prani , Spinavych penéz”,
pies precizaci smluv o zamezeni dvojiho zdanéni, aZ po darovou harmonizaci.
Tématu pfeshrani¢ni danové spoluprace se vénuiji jiz clanky zakladajicich smluv
Evropskych spolecenstvi.

Za prvotni danova ustanoveni predpokladajici spolupréci clenskych zemi
i v danové oblasti 1ze povazovat clanky 95 az 98 (pfip. i ¢lanek 99, ktery byl do
ptivodniho textu smlouvy zapracovan s ucinnosti od 1. 7. 1987 dohodou
ojednotném trhu - ,Single European Act”), a také ¢lanky 100 az 102 Smlouvy
o zalozeni EHS.

Zakladajici staty Evropského hospodaiského spolecenstvi mély v dobé uzavieni
Rimskych dohod a prakticky az do poloviny $edesatych let minulého stoleti
nesoumeétitelné a zcela rtiznorodé danové systémy, a to zejména v oblasti dani, jez
jsou uvalovany na spotiebu.

V oblasti nepfimych dani Francie jako jedind uplatiiovala systém dané z pfidané
hodnoty, ostatni staty (Belgie, Italie, Lucembursko, Némecko a Nizozemi) mély
zaveden kaskadovity systém dané z obratu, resp. prodejni dané. Tento duplicitni
systém vybéru dané nezarucoval dafiovou neutralitu.
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Box 33 Daiova neutralita

Danova neutralita je zdkladnim pozadavkem, ktery klade dariova teorie na
danovy systém. Darn je neutralni v pfipadé, pokud nedeformuje trzni prosttedi,
tzn. pokud neovliviiuje chovani trznich subjekti (napf. pokud neovliviiuje
chovani investorti pfi rozhodovani o umisténi investice). Existuji nékteré druhy
dani, jako napf. kumulativni kaskddovity systém dané z obratu, ktery deformuje
trzni prostfedi, nebot nuti vyrobce a distributory kintegracim, jejimz
prostfednictvim lze dosahnout sniZeni danového zatiZeni vyrobku (darové
zatiZzeni roste pfimo umérné s délkou vyrobniho ¢i distribuc¢niho procesu — tzn.
¢im vétsim pocétem produkcnich stupniti vyrobek projde, tim vyssi je dan, ktera je
na n&j uvalovana — viz nasledujici tabulka):

Tab. 42 Vliv kumulativniho kaskddového systému na velikost dané

Vliv kumulativniho kaskadového systému na velikost dané'"
Cena pred zdanénim v K¢ | Dan 19% v Ké | Odvedena dan v K¢
drevarsky podnik 500,00 95,00 95,00
pila 1000,00 190,00 190,00
vyrobce parket 1500,00 285,00 285,00
velkoobchod 2000,00 380,00 380,00
maloobchod 2500,00 475,00 475,00

(1) V kazdém produkcnim stupni je marze 500 K¢.

Pokud by drevarsky podnik pfimo vlastnil pilu a vyrabél parkety, které by
dodaval pfimo maloobchodnim prodejctim, vysledna dan by byla nizsi, nez
v pfipadé, kdy by parkety prosly vSemi vyrobnimi stupni uvedenymi v tabulce.

Pramen: NERUDOVA, D. Harmonizace daiiovych systémii zemi Evropské unie. Praha: Aspi, a.s., 2005,
s. 236

V oblasti pfimych dani sice existovala v tomto obdobi pfiblizné stejna struktura
dani z ditchodti (kromé Itdlie mélo zbyvajicich 5 ¢lenskych zemi oddélenou
legislativu dané ze zisku firem a osobni diichodové dané), avSak metody
konstrukce darniovych zakladd, systém odditatelnych polozek od zdkladu dané a
dalsi ustanoveni vyrazné ovliviiujici vypocet konecné vyse dané se velmi vyrazné
lisily.

Vzhledem k vyse uvedenym skutecnostem se Evropska komise rozhodla, ze jako
jediny systém vSeobecné dané ze spotfeby zavede dan z pfidané hodnoty. Proto
byla vroce 1967 pfijata smérnice!®, kterd zavazovala clenské staty nahradit
dosavadni ndrodni systémy vSeobecné dané ze spotfeby systémem dané z pridané

1% Smérnice Rady 67/227/EEC.
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hodnoty. Toho bylo docileno k 1. 1. 1973!% s tim, Ze nové pfijatym c¢lentim byla
umoznéna vyjimka spocivajici ve stanoveni prechodné doby, ve které musi na
systém dané z pfidané hodnoty pfejit (piiklad Recka). Proces harmonizace
vSeobecnych dani ze spotteby se dale vyrazné posunul v roce 1977 schvalenim
jednotného vymezeni danové zakladny!% pro vypocet dané z pridané hodnoty.

Bila kniha dokonceni vnitfniho trhu z cervna 1985 stanovila v dariové oblasti pred
Evropské hospodarské spolecenstvi v souvislosti s vyvojem informacnich
technologii, pokracujici liberalizaci pohybu kapitalu, snizenim zdsob pfirodnich
zdrojii a socidlnimi faktory tkol, aby danové systémy clenskych zemi zajistily
podnikateliim prosperitu a vyhody, plynouci z ¢lenstvi, podporovaly vnitini
investice a zaméstnanost, zaroven vSak nemohly poskytovat prostor pro nelegalni
danové transakce, vyhybani se placeni dani a dafiové podvody.

Dalsdi vyznamné pokusy pfistoupit k uzsi fiskalni koordinaci pfineslo zavedeni
jednotného vnitfniho trhu k 1. 1. 1993. Ten je definovan jako prostor bez vnitfnich
hranic, ve kterém je zajistén volny pohyb zboZzi, osob, sluzeb a kapitalu (tzv. ¢tyfi
svobody). Rozhodujici pro realizaci ¢tyf svobod je dodrZovani ¢tyf principt:
principu vzajemného uzndni narodnich pravnich pfedpisti v co mozna nejvétsim
rozsahu a jejich harmonizace, nediskriminace (princip ndrodniho zachézeni),
subsidiarity a otevfeny trh s volnou soutézi.

Pfijatd dafiova opatfeni souvisejici s jednotnym vnitinim trhem (ptivodné se mélo
jednat o feSeni ,balicku” darnovych problémt obsahujictho stanoveni kodexu
chovani pro firemni dané, opatfeni k eliminaci distorzi ve zdanéni kapitalovych
prijmd, zruSeni dani na uroky a licence, a sniZzeni distorzi u nepfimych dani) se
vSak opét nakonec tykala jen nepfimého zdanéni, navic snaha o existenci
maximalné dvou sazeb dané z pfidané hodnoty nebyla v praxi naplnéna.

Clenské stity eurozéony se danové harmonizaci brani, nebot dané pro né
predstavuji velmi diilezity nastroj fiskalni politiky statu, ktery umoznuje
stabilizaci ekonomiky pfi ekonomickych Socich. Vykyvy v hospodarském cyklu
Ize regulovat pomoci tzv. vestavénych stabilizatord'?”’, za které jsou povazovany
zejména piimé dané dichodového typu. V pfipadé hospodaiské recese
progresivnost zdanéni'® zmirnuje pokles poptavky, nebot poplatnici maji nizsi
pfijem, odvadéji nizsi dané a velikost jejich disponibilniho pfijmu klesd pomaleji.

105 Belgie a Italie implementovala oproti ostatnim ¢lenskym statiim systém dané z pfidané hodnoty

se zpozdénim. V Italii diky politickému strachu, nebot implementace DPH byla souéasti danové
reformy. V Belgii pak diky praktickym komplikacim spojenych s vybérem dané (obratova dan byla
vybirana ve formé kolk().

1% Smérnice rady 77/388/EEC, tzv. ,Sesta smérnice®, jejiz vécny obsah prevzala v sou¢asnosti
platna Smérnice Rady 2006/112/EC, o jednotném systému dané z pfidané hodnoty.

197 Podrobnéji Siroky, J. Dariové teorie. S praktickou aplikaci. Praha: C.H.Beck, 2003, s. 10—12.

198 Zdanéni se zvy3uje s riistem piijmu a opacéné.
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Pfi hospodarském rlistu progresivnost zdanéni naopak snizuje rlist poptavky,
nebot poplatnici maji vySsi pfjmy, odvadéji vyssi dané a velikost jejich
disponibilniho pfijmu roste pomaleji.

Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozich kapitolach studie, hotovostni podoba spolecné
mény euro byla zavedena od 1. 1. 2002 v Belgii, Finsku, Francii, Irsku, Italii,
Lucembursku, Némecku, Nizozemi, Portugalsku, Rakousku, Recku a gpanélsku
(nikoliv v8ak v Dansku, Svédsku a Velké Britanii), ndrodni mény téchto ¢lenskych
statli prestaly platit 1. 7. 2002. Slovinsko zavedlo euro k 1. 1. 2007.

Obrovsky posun a zavrSeni (alespon ve 13 zemich) ménové integrace
neprovazely tytéz hluboké zmény u dani, tak jak tomu bylo pfi zavedeni
jednotného trhu. V oblasti pfimych dani miizeme dokonce hovofit v tomto
obdobi o stagnaci harmonizacnich snah.

Vstupem dalSich deseti statii do Evropské unie vroce 2004 a Bulharska a
Rumunska vroce 2007 doslo nejen k podstatnému rozsifeni tzemni rozlohy
Evropské unie, ale i k rozsifeni poctu podnikatelskych subjekti. Na ekonomicky
integrované uzemi ,starych” c¢lenskych statti vstoupili novi hraci, ktefi jako

kompenzaci mladého a méné stabilntho ekonomického prostredi nabizeji
subjektim niZ3i danové zatiZeni a nejriznéjsi druhy pobidek.

V soucasné dobé je harmonizace danovych soustav ze strany Evropské komise
provadéna pfedevsim prostfednictvim smérnic, nebot jen ony zarucuji pfimou
povinnost okamzité implementace do narodniho danového systému. Tento
harmonizacni ndstroj ovSem pfedstavuje obrovské uskali, nebot ke schvaleni
smérnice z danové oblasti je tfeba jednomyslnosti vSech clenskych statt.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze jiz v minulosti dochazelo k blokaci smérnic jednim ¢i
dvéma staty, rozsifeni Evropské unie zcela jisté znamena dalsi ztiZeni procesu
dariové harmonizace.

Box 34 Jednomyslnost v dariové oblasti

Dané a danova politika je a vzdy byla na ptidé EU velmi citlivé téma. Za hlavni
davody, proc je stale v této oblasti nutnd ke schvaleni jednomyslnost a nikoliv
kvalifikovana vétsina, 1ze oznacit zejména nasledujici skutecnosti:

1. Dané predstavuji ¢ast narodni suverenity clenskych statd, a tyto se ji jen
velice tézko vzdavaji.

2. Naérodni danové systémy maji historické kofeny a kopiruji v nékterych
oblastech narodni tradice.

3. Celkova neochota k harmonizaci v danové oblasti.

4. Strach ,starych” c¢lentt EU z odlivu spole¢nosti do ,,novych” ¢lenskych
zeml, nebot nabizeji vyhodnéjsi dafiové prostredi.
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Osobni diichodové dané, které jsou v jednotlivych clenskych statech uvalovdny, jsou velice
odlisné, coz odhalily jiz studie provedené v 60. letech minulého stoleti. Z tohoto diivodu
nikdy nebyla cilem Evropské komise harmonizace této dariové oblasti, a tak osobni
diichodové dané i nadale ziistavaji plné v kompetenci narodnich vlad.

Cilem Evropské komise bylo od pocatku harmonizovat dané, které ovlivniuji jednotny trh a
obchodovdni na ném. Prioritou bylo a je odstrariovat z ndrodnich dariovyjch systémii takovd
ustanoveni, jez zptisobuji trzni deformace (tzn. ovliviiuji chovdni trinich subjektii) a
zabranuji hladkému fungovini vnitiniho trhu. Proto pokrocila harmonizace nejvice
v oblasti nepiimého zdanéni, a to predevsim vseobecnych dani ze spotteby — dané z pridané
hodnoty, ale i selektivnich spotiebnich dani — akcizii.

Po uspésném dokonceni strukturalni harmonizace'® v oblasti nepfimého zdanéni a
zejména v souvislosti s ristem globalizace se pozornost Evropské komise otocila
i k firemnim danim. Cilem Evropské komise v této oblasti je umoznit firmdm plné téZit
z vyhod, jez podnikini na jednotném trhu umoZniuje, zajistit volny pohyb kapitilu a
zabranovat skodlivé darové soutézi''’,

Box 35 Soucasna situace v EU v jednotlivych dafiovych oblastech

= Osobni diichodové dané zlistavaji v kompetenci narodnich vlad.

* Nepfimé dané tim, zZe bezprostfedné ovliviiuji fungovani jednotného trhu,
stoji v centru pozornosti a snah o jejich harmonizaci.

*= Firemni dané maji napomahat k volnému pohybu kapitdlu a nemaji
zplusobovat skodlivou konkurenci mezi jednotlivymi zemémi.

Zakladni danové charakteristiky clenskych zemi Evropské unie (k 31. 12. 2004;
sazby dani k 31. 8. 2007) ilustruje Tab. 63 v prilohach.

Darlova politika je symbolem narodni suverenity statu. Tato autonomie ztistava
z&4sti zachovana i v Evropské unii, mezi jejichz ¢leny Ceské republika piistoupila
vroce 2004. Zadny dtlezity legislativni ptedpis Evropskych spolecenstvi
nespojuje zmény v danové oblasti (proces harmonizace ¢i koordinace) se
zavedenim eura. Zavedeni eura tedy nemd na jednotlivé daniové oblasti
bezprostfedni dopad, nicméné zprostiredkované se projevuje zejména ve vefejnych
financich, a to jednak ve formé snahy splnit kritéria pro vstup do eurozény ci
snahy plnit pozadavky Paktu stability.

%9 Strukturalni harmonizace znamena harmonizaci struktury darfiového systému — v oblasti
nepfimych dani strukturalni harmonizace znamend, Ze odliSné systémy nepfimého zdanéni byly
nahrazeny jednotnym systémem dané z pfidané hodnoty.

M9 Skodlivou dafiovou soutdZi je v této oblasti chapano napf. poskytovani investi¢nich pobidek
vybranym odvétvim, nebo specialni dafiové vyhody pro zahrani¢ni firmy, apod.
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9.2.

Dariova politika v zemich EU-15

V souvislosti se zavadénim eura jsou vSechny ,staré” clenské staty EU povinny
sestavovat kazdy rok tzv. Program stability, v jehoz rdmci si staty stanovuiji cile
v oblasti vefejnych financi a popisuji nastroje, které k dosazeni definovanych cilti
hodlaji pouzit.

Vzhledem k tomu, Ze vétSina zemi ve svych programech stability vénuje cast
i daniové politice, 1ze se zaméfit na trendy danoveé politiky zemi eurozony v letech
1998-2003. Situace je uvedena v Tab. 43.

Tab. 43 Hlavni znaky danové politiky ¢lenskych stati EU-15 v oblasti dané z prijmu
fyzickych osob (DPFO) a dané z piijmu pravnickych osob (DPPO) v letech
1998-2003:

Stat Rok realizace DPFO DPPO
Belgie DPFO 2002 V roce 2002 doslo k odstranéni dvou | V roce 2003 do$lo ke snizeni
DPPO 2003 nejvyssich danovych sazeb 52,5 % danové sazby ze 40,17 % na
a 55 % 33,99 %
ZvySeni odCitatelné poloZky na déti
Dansko DPFO 1998-2002 Postupné snizeni dafiové sazby
u stfedniho dariového pasma z 50,7
% na 43,5 % (splynuti s nejnizSim
danovym pasmem)
Snizeni moznosti odpoctu Urokd od
z4kladu dané
Finsko DPFO i DPPO VSechny marginalni sazby dané V8echny marginélni sazby dané
1999-2002 snizeny 0 0,5 % snizeny 0 0,5 %
Francie DPFO 2003 Snizeni darfiové sazby na 7 % Snizeni dafiové sazby ze 40 %
DPPO 1995-2003 u nejnizsi sazby a na 52,5 % na 33 %, u malych spole¢nosti
u nejvysSi danove sazby nai5 %
Irsko DPFO 1998-2002 Snizovani danovych sazeb Snizovani danové sazby
DPPO 1998-2002 u nejnizsiho pasma z 28 % na 20 %,
nejvy$Siho pasma z 50 % na 42 %
Italie DPFO 2001 RozSifeni prvniho dafiového pasma, | Snizeni danové sazby z 37 % na
DPPO 2001 snizeni danové sazby u druhého 36 %
pasma z 25,5 % na 24,5 % a
u tfetiho pasma z 33,5 % na 32,5 %
Lucem- DPFO 2001 Snizeni marginalnich dariovych Snizeni dafiové sazby a zruseni
bursko DPPO 2001-2002 sazeb municipalnich dani z podnikani
Némecko DPFO 1998-2001 Snizeni dafovych sazeb na: Snizeni danové sazby na 25 %,
DPPO 2000 Zakl.  Nejvyss. a to jak pro zisk rozdéleny, tak
1998 259% 53,0% i pro zisk nerozdéleny
1999 239% 53,0%
2000 229% 51,0%
2001 199% 485%
Nizozemi DPFO 2001 Snizeni dafnovych sazeb Snizeni danové sazby z 35 % na
DPPO 2001 34,5 %.
Portugalsko | DPFO 2000 Snizeni dafiovych sazeb, zavedeni Snizeni dafiové sazby z 34 % na
DPPO 2000 zjednoduseného zdarfovaciho 32 %
schématu pro OSVC s obratem
niz§im jak 150.000 EUR
Rakousko DPFO 2000 Snizeni marginalni danové sazby, Zvyseni odcitatelnych polozek,
DPPO 2000 zvySeni odg¢itatelnych polozek shiZzeni zdanéni pfi obchodnich
pfevodech
Recko DPFO 2000 Snizeni dafiové sazby u nejvyssiho Snizeni sazby dané na:
DPPO 2000 danového pasma na: 2000 40,0 %
2000 45,0% 2001 37,5 %
2001 42,5 % 2002  35,0%
2002 40,0 %
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Spojené DPFO 2000 Snizeni zakladni dafové sazby na Snizeni dafové sazby pro malé
kralovstvi DPPO 2002 22 % a stfedni spole€nosti
Spanélsko DPFO 1998 Snizovani dafiovych sazeb
Svédsko DPFO 1999 Rozsifeni nejniz§iho danového Snizeni dafiové sazby

DPPO 1999 pasma

Pramen: European Commission, Taxation Trends in the European Union, Luxemburg: Office for
Official Publications of the European Communities, 2007, 447 s., ISBN 978-92-79-04865-4.

Tab. 44 shrnuje, ve kterych statech doslo v obdobi zavadéni eura ke snizovani
danové sazby jednak v oblasti DPFO a jednak v oblasti DPPO a dale uvadi, ve
kterych statech doslo ke zvySeni ostatnich daniovych ulev. Tab. 45 ilustruje vyvoj
slozené danové kvoty v zemich EU-15. V dodatku k této kapitole je graficky
zobrazen vyvoj sloZzené danové kvoty pavodnich 12 zemi eurozdny v letech 1998
az 2002.

Tab. 44 Zmény v sazbich dani a dalSich dafiovych ulevach

Stat

Belgie

Dansko

Finsko

Francie

Irsko

Italie
Lucembursko
Némecko
Nizozemi
Portugalsko
Rakousko

Recko

Spojené kralovstvi
Spanélsko
Svédsko * *

SniZeni sazby DPFO | Ostatni danové ulevy | Snizeni sazby DPPO

*
* * * * * * * *

* * * * * * * * * * * * *

Pramen: Vlastni zpracovani autori.

Jak je patrné z vyse uvedené tabulky, v obdobi zavadéni eura doslo ve vSech
statech eurozony ke sniZzeni danové sazby u dané z pfijmu fyzickych osob.
K zavedeni ostatnich danovych tlev v oblasti dané z pfijmu fyzickych osob doslo
pouze ve ctyfech statech — Belgii, Italii, Portugalsku a Rakousku. Zavadéni eura
bylo ve vétsiné stati doprovazenou i poklesem dané z pfijmu pravnickych osob.

Tab. 45 Vyvoj sloZené danové kvoty v letech 1998-2002 v ¢lenskych statech EU

Celkové dané (v€. soc. poj.) v % HDP a jejich vyvoj v letech 1998-2002
Stat 1998 1999 2000 2001 2002
Belgie 45,5 45,5 45,2 45,2 45,3
Dansko 49,3 50,1 49,4 48,4 47,8
Finsko 46,1 45,8 47,2 44,6 44,6
Francie 44,0 44,9 44,1 43,8 441
Irsko 31,7 31,8 31,7 29,8 28,5
Italie 42,5 42,5 41,8 41,5 40,9
Lucembursko 39,4 38,3 39,1 39,8 39,1
Némecko 40,9 41,7 41,9 40,0 39,5
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Nizozemi 39,4 40,4 39,9 38,3 37,7
Portugalsko 33,1 34,1 34,3 33,9 34,7
Rakousko 44,0 43,7 42,8 447 437
Recko 36,3 37,3 37,9 36,6 36,7
Spojené kralovstvi 36,7 37,1 37,6 37,3 35,8
Spanélsko 33,0 33,6 33,9 33,5 33,9
Svédsko 52,7 53,3 53,4 51,4 497
Ceska republika 33,3 34,0 33,8 34,0 34,8
EU13 39,6 39,9 39,3 39,0 38,8

Pramen: European Commission, Taxation Trends in the European Union, Luxemburg: Office for
Official Publications of the European Communities, 2007, 447 s., ISBN 978-92-79-04865-4.

Box 36 Danova kvota

Danova kvéta predstavuje podil dani na hrubém domdcim produktu. V praxi se
rozliSuje danova kvota jednoducha a darnova kvota sloZend. Danova kvéta
jednoducha zahrnuje pouze ty pfijmy vefejnych rozpoctl, které se jako dané
skutecné oznacuji. S ohledem na to, Ze danovymi prijmy jsou ve skutecnosti
i pfijmy z povinného pojistného na socidlni zabezpeceni a prispévek na statni
politiku zaméstnanosti i prijmy z povinného pojistného na zdravotni pojisténi, je
relevantnim ukazatelem darova kvota sloZend, zahrnujici i tyto pfijmy. Danova
kvéta je jednim ze zdkladnich ukazatelt umoznujicich mezindrodni srovnani,
predevsim danového zatiZeni.

Z tabulek a obrazkii vyplyva skutecnost, Ze vstup 12 ¢lenskych zemi (z ptivodni
EU-15) do eurozény nebyl spojen srlstem darnovych sazeb. Ackoliv ménova
integrace velmi vyrazné zvysila mobilitu kapitalu a zvysila dafiovou soutéz v této
oblasti, nevedla k pfesouvani danového bfemene na nemobilni faktory, jako je
prace. K poklesu danovych sazeb u dané z pfijmt fyzickych osob doslo v letech
19982002 ve vsech ,starych” ¢lenskych stétech vyjma Svédska (které viak stoji
mimo eurozénu). Lze tedy predpokladat, e zavedeni eura v Ceské republice by

nemélo byt provdzeno rtistem danového zatiZeni.

9.3. Interakce dariové a fiskalni politiky

Ekonomicka a ménova integrace v ramci Evropské unie klade kromé zakladnich
pozadavki na daniovou politiku (danovy systém), také nasledujici omezent:

Box 37 Pozadavky kladené na daniovou politiku v souvislosti se vstupem do eurozony

1. Uroven pijmi rozpoctu musi byt v souladu s Maastrichtskymi kritérii a
kritérii stanovenymi v Paktu stability a rtstu.

2. Danovy systém by mél pfispivat ke stabilizaci ekonomiky!!.

" Fiskalni politika je nastrojem, ktery miZe v mé&nové unii pomoci stabilizovat ekonomiku na
narodni urovni (nikoliv monetarni politika — jeji nastroje nelze pouzivat ke stabilizaci ekonomiky na
narodni urovni).
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Fiskdlni pravidla eurozdény kladou podminku, Ze snizovani dani musi byt
provadéno sohledem na velikost vefejného sektoru. V této situaci je rostouci
deficit pfekazkou jakékoliv darfiové reformy, na jejimz zakladé by doslo k poklesu
prijmii rozpoctu, bez toho, aby byla provedena redukce na vydajové strané
rozpoctu. Fiskalni pravidla eurozény totiZ pfimo vyzaduji, aby sniZovani dani
bylo podfizeno redukcim ve vydajové strané rozpoctl, a to na ro¢ni bazi. Vyse
uvedené omezuje provadéni takovych danovych reforem, které kratkodobé vedou
ke sniZeni pfijmt, nicméné ve sttednédobém horizontu mohou vést k riistu prijmt
napi. z divodu pozitivniho vlivu na ekonomicky rtst!'2.

Fiskalni pravidla eurozény kladou na danovou politiku v kratkodobém horizontu
pozadavek, ktery je standardné kladen na darniovou politiku ve stfednédobém
horizontu, a to je omezovani rozpoctovych vydaji. Pouze za této situace lze
dlouhodobé udrzZet trend ve sniZovani (¢i alesponi nezvySovani) dafiové kvoty.

9.4. Danova soutéz v Evropské unii v procesu realizace
eurozony

Od pocatku integracnich snah je problematika danové soutéze a danové
harmonizace chdpadna v EU zejména v souvislosti se zavedenim jednotného trhu.
Proto byla nejdfive vénovana pozornost daniové soutézi v oblasti nepfimych dani
- zejména dané z pridané hodnoty. V souvislosti se zavadénim eura byla poté
vénovana pozornost daniové soutéZzi v oblasti dani pfimych, nebot vznikla obava,
Ze by se socidlni dumping mohl stat nastrojem pro ldkani zahranicnich
spolec¢nosti.

V oblasti nepfimych dani sice doslo v 70. letech minulého stoleti k zavedeni
jednotného systému dané z pfidané hodnoty, v oblasti darfovych sazeb,
zahrnovani zboZi a sluzeb do kategorie zdkladni a sniZené sazby a v oblasti
vyjimek ,starych” clenskych statd vsak naddle nepanuje jednotnost. I pfes tuto
skutecnost by v soucasné dobé mohly byt tyto rozdily vyuzity k dafiové soutézi
jen tézko, nebot v pripadé dané z pfidané hodnoty je v Evropské unii uplatiiovan
princip zemé urceni. Vramci tohoto principu se zbozi doddvané do jiného
¢lenského statu osvobozuje od dané a zdarniovano je az v zemi spotfeby danovou
sazbou prislusného statu. Nemuze tedy dochazet k situaci, kdy by odlisna vyse
dané z pfidané hodnoty ovliviiovala cenu produktu a tudiz jeho
konkurenceschopnost na trhu. VySe danové sazby ¢i osvobozeni od dané nemuze
byt v systému principu zemé urceni nastrojem danové soutéze.

"2 Evropska komise ve své studii uvadi, Ze snizeni dani ve vy$i 1 % HDP bez odpovidajici redukce
ve vydajich rozpoctu vede ke zvySeni rozpocétového deficitu ve vysi 0,75 % HDP.
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Jina situace panuje v oblasti selektivnich spotfebnich dani. Smérnicemi Evropské
komise jsou stanoveny pouze minimalni sazby dané. Danové sazby stanovené
¢lenskymi staty ovliviuji vyrobni naklady, a to zejména v oblasti dané z elektrické
energie a energetickych produkti. Zména danovych sazeb spojena s danovou
soutézi tedy ma dopad na konkurenceschopnost domacich vyrobkii na evropském
trhu (at jiZ pozitivni — pfi sniZeni dafiové sazby by mélo dojit ke sniZeni vyrobnich
nakladd, ¢i negativni — pfi zvySeni dafiové sazby dochazi ke zvySeni vyrobnich
nakladt). V tomto ptipadé je vyse daniové sazby jasnym ndstrojem danové soutéze
a lze jim ovliviiovat konkurenceschopnost domacich vyrobki, a tudiZ podporovat
riist domdci ekonomiky.

V oblasti dané z osobnich uspor doslo v souvislosti s liberalizaci finanénich trha a
celosvétovou globalizaci v devadesatych letech minulého stoleti k vyraznému
ristu mobility kapitdlu, a to nejen na jednotném evropském trhu, ale na trhu
celosvétovém. Rist mobility kapitalu byl pficinou rastu danové soutéZe v oblasti
kapitalu a finan¢nich aktiv drZenych fyzickymi osobami a spolecnostmi. Dariova
soutéZ v této oblasti probiha predevSim prostfednictvim snizovani dariovych
sazeb. Pfed zavedenim jednotného trhu probihala damfova soutéZ predevsim
prostfednictvim existence odliSnych reZimii zdanéni rezidentli a nerezidentt.
Zavedenim jednotného trhu a pfedevsim vyvojem judikatury Evropského
soudniho dvora byl tento ndstroj danové konkurence postupné z danovych
systému clenskych statd EU odstranén, nebot narazi na clanek 12 Smlouvy
o Evropskych spolecenstvich, ktery uvadi, ze: ,[...] je zakdzina jakdkoliv diskriminace
na zakladé statni prislusnosti”.

V soucasné dobé se dariova soutéZ odehrava predevsim v oblasti korporativniho
zdaniovani. Uéastniky byly zejména ekonomicky slabsi ¢lenské staty a po rozsiteni
Evropské unie i nové clenské staty, které se snazily pfildkat do svych zemi
zahranic¢ni kapitdl a nastartovat ekonomicky rust. Nastroji danové soutéze v této
oblasti jsou pfedevsim snizovani darfovych sazeb a dale také zavadéni
investi¢nich pobidek pro zahraniéni spole¢nosti. Druhy vysSe jmenovany nastroj je
v soucasnosti jiz utlumovan z davodu, Ze souddsti zavazku dodrzovani
Smluvenych pravidel zdanovani korporaci se stal i zdvazek Komise vypracovat
pravidla pro poskytovani statni pomoci, které byly pfijaty v roce 1998. Na zakladé
téchto pravidel md Komise pravo zasdhnout, pokud opatfeni nékterého
z Clenskych stath poskytuje subjektu vyhodu v podobé sniZzeni dafiového zakladu
(z divodu specidlnich odpocti, specidlniho zrychleného odpisovani, atd.), nebo
sniZeni ¢i uplné odpusténi dané ¢i odloZeni danového dluhu.

Danova soutéz v oblasti zdaniovani korporativnich pfijmt vedla na prelomu 80. a
90. let na ustaleni dafiové sazby v Evropskeé unii v intervalu 30—40 %. V souvislosti
s danovou soutézi se také velmi casto objevuje strach ze socidlniho dumpingu —
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tzn. snizovani prispévkia na socidlni zabezpeceni, a to jednak stucelem bud
prilakat zahraniéni spolecnosti, nebo vytvofit soutéZzni vyhodu domadacim
spolec¢nostem. Z tohoto dtvodu lze povazovat i socidlni dumping za ndstroj
daniové soutéze.

Danova soutéZ mezi jednotlivymi stity v Evropské unii je dana zejména
narodnimi zdjmy, snahou presouvat ,danové zaklady” a prildkat investi¢ni
aktivity. Nelze vypozorovat vétsi relevantni vliv vstupu zemi do eurozény na
danovou soutéz v EU.

9.5. Vstup zemi do eurozény — zkusenosti Slovinska

Slovinsko, které je pluralitni republikou s dvoukomorovym parlamentem,
pristoupilo do Evropské unie v roce 2004, od 1. 1. 2007 coby prvni
postkomunistickd zemé vstoupilo do eurozény. I kdyZ ne vSechny
makroekonomické ukazatele a dalsi charakteristiky (viz Tab. 46) jsou s Ceskou
republikou srovnatelné, mtize byt pfiklad zmén v danovém systému pfed a po
vstupu do eurozény pro Ceskou republiku relevantni.

Tab. 46 Slovinsko — zakladni ukazatele zemé a hlavni danové charakteristiky

Charakteristika Udaj
Pocet obyvatel (k 31. 12. 2006) 2,0 mil.
Rozloha 20,3 tis. km*
Hruby domaci produkt (k 31.12.2003) 25 600 mil €
Hruby domaci produkt na jednoho obyvatele v parité 12 800 €
kupni sily (k 31.12.2003)

Inflace (k 31.12.2003) 59 %
Nezaméstnanost (k 31.12.2003) 6,4 %
Dariova kvota (k 31.12.2005) 40,5 %

Pramen: Eurostat.

Slovinsky danovy systém se sklddd z pfimych diichodovych dani (osobni a
firemni dan je propojena klasickym systémem, coz znamena, Ze firemni zisky jsou
predmétem dané na turovni spolecnosti a dividendy se zdarmuji na drovni
akcionara) véetné dané ze mzdy placené zaméstnavatelem, pfispévkl na socialni
pojisténi, majetkovych dani a nepfimych dani. Vstupem Slovinska do eurozény se
tyto zakladni charakteristiky dariového systému nezménily.

Mezi osoby podléhajici firemni dani (DPPO) patfi akciové spolecnosti (d.d.),
spolecnosti s rucenim omezenym (d.o0.0.), komanditni spole¢nosti, vefejné
obchodni spolecnosti, druzstva, obchodni asociace a statni podniky. Zdanitelny
pfijem tvoii celkovy pfijem z podnikatelské cinnosti snizeny o vydaje pfimo
souvisejici nebo vyplyvajici z obchodni aktivity. Dosazeny hospodarsky vysledek
se upravuje na danovy zdklad, nebot ve Slovinsku, stejné tak, jako u nas je
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aplikovano tucetnictvi, nikoliv danové ucetnictvi. Obecné lze darlové uznat
v3echny vydaje souvisejici s podnikatelskou aktivitou.

Obecna sazba dané od roku 2007 ¢ini 23 % (25 % byla v letech 2005 a 2006) a m4a se
postupné snizovat vZdy o jeden procentni bod az na 20 % v roce 2010. SniZena
sazba dané ve vysi 10 % se uplatni u spolecnosti podnikajicich ve specidlnich
ekonomickych zénach Koper a Maribor.

Prijeti eura tedy ve Slovinsku nevyvolalo vyraznéjsi zmény v systému zdanovani
pravnickych osob, postupné snizovani danové zatéze pravdépodobné vyplyva ze
snahy prizpusobit nominalni sazbu snizujicim se trendtim v ostatnich zemich.
Zachovany po vstupu do eurozony ztistaly rovnéz danové pobidky.

V oblasti osobni dichodové dané (DPFO) jsou jednotlivci zdanovani samostatné
s vyjimkou urditych pifjmt ze zemédélstvi, kdy je mozné spoleéné zdanéni
domacnosti. Zaklad dané pfedstavuje celkovou castku vSech kategorii prijmu,
sniZzenou o uznatelné vydaje, osobni odpocty a prispévky na socialni pojisténi.
Dan se poté vypocte klouzavé progresivnimi sazbami. Mezi osvobozeny pfijem
patfi davky v nezaméstnanosti a stipendia.

Poplatnici si mohou odecist od danového zakladu zakladni odpocitatelnou
polozku ve vysi 2.800 EUR. Poplatnici si mohou dale uplatnit nasledujici odpocty:
2.800 EUR pro studenty, 1.205 EUR pro poplatniky starsi 65 let, 2.066 EUR na
prvni dité nebo vyzivovaného clena rodiny (na dal$i déti se castka zvysuje).
Poplatnik s plnym invalidnim déichodem ma odpocitatelnou polozku 14.971 EUR.

Nasledujici Tab. 47 ukazuje vyvoj téchto odpocitatelnych polozek v poslednich
trech letech, pfepocet slovinského tolaru (SIT) na euro je proveden oficidlnim
prepocitacim koeficientem ke dni vstupu do eurozony 239,640 SIT za 1 euro.

Tab. 47 Vyvoj odpocitatelnych poloZek u dané z prijmu fyzickych osob na Slovinsku
v letech 2005-2007

2005 2006 2007 2007
(v SIT) (v SIT) (v EUR) (pfepocet na SIT)
zékladni odpocitatelna 564.400 SIT 591.900 SIT | 2.800 EUR 670.992 SIT

polozka

odpocitatelna polozka pro 275.300 SIT 281.081 SIT 1.205 EUR 288.766 SIT
poplatniky star$i 65 let

odpocitatelna polozka pro 474.900 SIT 484.873 SIT | 2.066 EUR 495.096 SIT

prvni dité

na plnou invaliditu 3,513.772 SIT | 14.971 EUR 3,587.650 SIT

Tab. 47 az Tab. 53 cerpaji z: European Commission, Taxation Trends in the
European Union, Luxemburg: Office for Official Publications of the European
Communities, 2007, 447 s., ISBN 978-92-79-04865-4.
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V nésledujicich tabulkdch Tab. 48 az Tab. 50 je prehled danovych pasem a sazeb

dané v letech 2005 az 2007.

Tab. 48 Sazby dané na Slovinsku v roce 2005

Roc¢ni zdanitelny pfijem (SIT) Dan z nizSi Castky (SIT) Sazba z pfesahujici ¢astky (%)
Do 1.300.000 0 16
1.300.000 — 2.540.000 208.000 33
2.540.000 — 5.140.000 617.200 38
5.140.000 — 10.330.000 1.579.200 42
Nad 10.330.000 3.707.100 50
Tab. 49 Sazby dané na Slovinsku v roce 2006
Ro¢ni zdanitelny pfijem (SIT) Dan z niz8i ¢astky (SIT) Sazba z pfesahujici ¢astky (%)
Do 1.327.300 0 16
1.327.300 — 2.593.340 212.368 33
2.593.340 — 5.247.940 630.161 38
5.247.940 — 10.546.930 1.612.363 42
Nad 10.546.930 3.784.949 50
Tab. 50 Sazby dané na Slovinsku v roce 2007
Roc¢ni zdanitelny pfijem (EUR) Dan z nizSi ¢astky (EUR) Sazba z pfesahujici Castky (%)
Do 6.800 0 16
6.800 — 13.600 1.088 27
13.600 a vice 2.924 41
Roc¢ni zdanitelny pfFijem Dan z nizSi Castky (pfepocet| Sazba z pfesahujici Castky (%)
(pfepocet na SIT) na SIT)
Do 1,629.552 0 16
1,629.552 — 3,259.104 260.728 27
3,259.104 a vice 700.707 41

Z tabulek Tab. 47 az Tab. 50 vyplyva, ze vstup Slovinska do eurozony nebyl
provazen zvySenim danové zatéze poplatnikii, jak zakladni odpocitatelné
polozky, tak i dafiova pasma se zvysily. V roce 2007 byla redukovana darnova
pasma ve Slovinsku na tfi, pficemZ nejvyssi danova sazba byla sniZena o 9
procentnich bodti.

V oblasti socidlniho pojisténi nedoSlo v roce 2007 k Zddnému posunu oproti roku

2006 — vstup zemé do eurozdény se nikterak v oblasti povinného pojistného
neprojevil.

Tab. 51 a Tab. 52 ukazuji sazby pfispévki zameéstnavatele a zaméstnance.
Zakladem pro vypocet prispévkti je hruba vySe mezd vcetné odmén
(i v nepenézni formé). Vyméfovacim obdobim je kalendaini mésic.
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Tab. 51 Sazby prispévkii na zakonné pojistné u zaméstnavatele v letech 2006 a 2007

Prispévek na: Sazba (%)

Penzijni pojisténi 8,85
Zdravotni pojisténi 6,56
Pojisténi pro pfipad 0,06
nezaméstnanosti

Materska 0,10
Urazové pojisténi 0,53
Celkem 16,10

Tab. 52 Sazby prispévkii na zakonné pojistné u zaméstnance v letech 2006 a 2007

Prispévek na: Sazba (%)
Penzijni pojisténi 15,50
Zdravotni pojisténi 6,36
Pojisténi pro pfipad 0,14
nezaméstnanosti
Matefska 0,10
Celkem 22,10

V oblasti dané z pfidané hodnoty zfistaly jeji sazby po vstupu Slovinska do
eurozony zachovany (viz Tab. 53), osvobozeni od dané pro malé podniky dle
obratu se zvysilo z 5 mil. SIT v roce 2006 na 25.000 EUR v roce 2007 (v prepoctu na
5,991.000 SIT).

Tab. 53 Pi‘ehled vyvoje sazeb DPH od zavedeni DPH ve Slovinsku v roce 1999

Datum Pocet sazeb Snizené sazby Zakladni sazby
1/07/1999 2 8 19
1/01/2002 2 8,5 20

Porovnanim obsaZenym v textu lze konstatovat, Ze na slovinsky danovy systém
nemél vstup této zemé do eurozény zdsadni vliv, dafiové sazby jak u dané
z ptjmt pravnickych osob, tak u dané z prijmt fyzickych osob byly sniZeny,
naopak byl zvysSen limit pro povinnou registraci subjektu za platce dané z pridané
hodnoty.

9.6. Praktické dopady vstupu do eurozdény na ¢eskou
danovou a ucetni legislativu

Pfi zavadéni eura plati princip neposkozeni obcana, tzn. Ze zaokrouhlovani castek
pii pfepoctu na euro se obecné provadi ve prospéch obcana. Problematikou
zaokrouhlovani prfi pfechodu na ménu euro se zabyva nafizeni Rady (ES)
¢. 1103/97 ze dne 17. ¢ervna 1997 o nékterych ustanovenich tykajicich se zavedeni
eura'’®. Na jeho zdkladé se poplatky statu a dané zaokrouhli pfi pfepoc¢tu na euro

"% Nafizeni predpoklada, Ze bude na narodni Grovni piijat obecny zakon o zavedeni eura, ktery
bude obsahovat konkrétni metodiku zaokrouhlovani.
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smérem dola'4, naopak vratky dani, ¢astky vynosti dani zasilané pfijemctim dle
rozpoctového urceni dani a platby statu obcantim se zaokrouhli nahoru. V pfipadé
plateb pokut, pendle a jinych plateb sankcniho charakteru budou aplikovana
standardni pravidla zaokrouhlovani.

V ramci ucetni a danové legislativy bude nutno provést dil¢i zmény, a to zejména
v ustanovenich tykajicich se mény a ustanovenich, které stanovuji urcité limity
nebo danové slevy, bonusy ¢i nezdanitelné ¢astky, vyjadfené v ceskych korunach.

Uletnictvi se v roce pred vstupem Ceské republiky do eurozény povede v ceskych
korunéach. Nicméné dle Narodniho planu zavedeni eura v Ceské republice budou
mit ucetni jednotky v roce pfed vstupem do eurozény povinnost sestavit ticetni
zavérku jednak v deskych korundch a jednak veurech, dle pfepocitaciho
koeficientu. Minula tietni obdobi se budou vykazovat pouze v ceskych korundch.
Problém predstavuji ucetni jednotky, jejichz tcetnim obdobim neni kalendairni
rok, nybrz hospodarsky rok. Tyto jednotky se zfejmé nevyhnou povinnosti
sestavit k 31. 12. roku pred vstupem do eurozény mezitimni tcetni zavérku, a to
pouze z titulu vykdzani jednotlivych kategorii v eurech.

Danova pfiznani se za zdanitelné obdobi roku pfed vstupem do eurozony budou
podavat v ¢eskych korunach, nebot za toto obdobi se jesté stidle budou
nezdanitelné ¢astky, dariové slevy ¢i bonusy uplatiiovat v korundch. Vypoctena
darfiova povinnost, kterd se bude platit jiz v dobé, kdy Ceska republika bude
¢lenem eurozony'’®, se prepocte prepocitacim koeficientem a zaokrouhli na centy
(danova povinnost na centy dolti, vratka dan€ na centy nahoru). Poplatnici, jejichz
zdanitelnym obdobim neni kalenddini rok, nybrz hospodaisky rok, maji
povinnost, jak jiz bylo uvedeno vyse, sestavit k 31. 12. roku pfed vstupem do
eurozony mezitimni ucetni zavérku v eurech. Tato jim pak bude slouzit jako
vychozi podklad pro sestaveni dariového pfiznani v eurech.

Obecné bude nutné ucinit taktéZ zmény v tcetni a danové legislativé, kde se
vyskytuji jednak castky v ¢eské méné nebo pojem ceska ména viibec. Zakona
o ucetnictvi se tykd predevsim pojem ceskd ména, nebot tcetni jednotky naddle
nebudou uctovat v ceské méné. Danové oblasti se tyka predevsSim prepocteni
zadkonem stanovenych cdstek na eura. Zejména v oblasti dané z pfijmt nebude
moci dojit k pouhému pfepoétu prepocitacim koeficientem, ale u kazdého
konkrétniho pfipadu bude muset byt posuzovano napt. zda je ¢astka po prepoctu
délitelnd 12'¢ apod. Otdzkou do diskuse v této oblasti je, zda by jednotlivé castky

"% Nafizeni stanovuje zaokrouhlovani na dvé desetinna mista, nicméné narodni obecny zakon

o zavedeni eura muze stanovit zaokrouhlovani i na vice desetinnych mist.

"% Dan je splatna do tfech mésicti po skon&eni zdafiovaciho obdobi, tedy jiz v roce vstupu CR do
eurozony.

"8 Tyka se predeviim kategorie slev na dani, dafiového zvyhodnéni na dité apod.
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po pfepoctech nebylo vhodné pro lepsi zapamatovatelnost a prehlednost zakont,
zaokrouhlit napf. na celd eura nebo desitky eur. Pouhé pfepocteni prepocitacim
koeficientem, ¢i pfipadna uprava na délitelnost dvandcti pfi existenci dvou
desetinnych mist by ve vysledku mohla velmi vyrazné snizit jednoduchost a
transparentnost zakona.

V souvislosti se vstupem Ceské republiky do eurozény bude tieba ucinit v datiové
a ucetni legislativé urcitd opatfeni, kterd by se ovSem obcana neméla dotknout
negativné, nebot pfi zavadéni eura plati princip neposkozeni obcana. Jedinym
nakladem, ktery podnikajicim subjektiim v souvislosti se vstupem do eurozény
vznikne, je aktualizace tcetnicich a danovych softwart na ménu euro.

9.7. Shrnuti

Zavedeni eura nema z hlediska ekonomické teorie ani empirickych vysledkd na
danovou oblast pfimy vliv. Zhlediska ekonomie nejsou uvadény zakonitosti,
které by bezprosttedné pfi zméné mény zplsobily zménu dani
v makroekonomickych ¢i mikroekonomickych aspektech. Darlova politika je tedy
z tohoto pohledu autonomni (coz je mozné konstatovat obecné, nejen z hlediska
pfijeti eura, ale napt. i v ptipadé rozdéleni Ceskoslovenska).

Vstup 12 ¢lenskych zemi (z pavodni EU-15) do eurozony nebyl spojen s riistem
danovych sazeb, ba naopak s jejich mirnym poklesem. Ackoliv ménova integrace
velmi vyrazné zvysila mobilitu kapitdlu a zvysila dafiovou soutéz v této oblasti,
nevedla k presouvani daniového bfemene, relevantnim zménam v danové kvoteé ¢i
dil¢ich danovych kvoétach ¢ danovému zatiZeni jednotlivych ekonomickych
faktort. Pfiklad Slovinska, které zatim vstoupilo do eurozony jako posledni zemé,
vySe uvedené potvrzuje.

Danova soutéZ mezi jednotlivymi staty v Evropské unii je determinovana zejména
narodnimi zajmy, nelze vypozorovat vétsi relevantni vliv vstupu zemi do
eurozony na danovou soutéz v EU.

Lze tedy predpokladat, e zavedeni eura v Ceské republice by nemélo byt
provazeno rustem danového zatizeni, nebot ktéto situaci v praxi u statt
vstupujicich do eurozony nedoslo.

Vliv zavedeni eura se tedy mtize v danové politice projevit zprostfedkované
prostfednictvim vefejnych financich, a to jednak:

» ve formé snahy splnit kritéria pro vstup do eurozény,

* ve snaze plnit poZadavky Paktu stability.
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Fiskalni pravidla eurozony kladou na danovou politiku v kratkodobém horizontu
pozadavek, ktery je standardné kladen na danovou politiku ve stfednédobém
horizontu, a to je omezovani rozpoctovych vydajti.

V poslednich letech v Ceské republice dochézelo ke zvySovani zdporného salda
vefejnych rozpoétii a Ceska republika se tak vzdaluje zadvazkiim k Evropské unii,
ktera pozaduje vladni deficit pod arovni 3 % hrubého domaciho produktu (HDP).
Tab. 54 ilustruje n€které zakladni ukazatele vefejnych financi.

Tab. 54 Zakladni ukazatele vefejnych financi''’

2006 2007 2008 2009 2010
HDP (v mid. CZK) 3198 3442 3718 4019 4 340
saldo SR na HDP v % -2,5 -3,1 -2,8 -2,3
saldo VRnaHDPv %' ° -3,5 -4,0 -4,0 -3,7 -3,0
saldo VRnaHDP v %'~ -3,0 -2,6 -2,3

Pramen: European Commission, Taxation Trends in the European Union, Luxemburg: Office for
Official Publications of the European Communities, 2007, 447 s., ISBN 978-92-79-04865-4

Z hlediska fiskalniho cilovani je hlavnim tkolem omezit vydajovou stranku
mandatornich vydaji. V pfipadé, kdy snizovani vydajii nebude realizovano
v potfebné vysi, je zfejmé, Ze nemusi dojit k , ploSnému sniZovani danového
zatizeni”', ale jen ke stabilizaci danové kvoty, prip. kjejimu zvySeni
pravdépodobné prostfednictvim nepfimych dani.

Naplnovani obou uvedenych poZadavki (snizovani nékterych dani pro zvySeni
konkurence darfiového systému na strané jedné a omezovani vydaji vefejnych
rozpoctl na strané druhé) je v protikladu. Jejich vzajemna interakce musi byt tedy
nastavena v souladu shlavnim cilem, tj. splnéni maastrichtskych kritérii pro
vladni dluh (referencni hodnota 60 % HDP) a deficit (referen¢ni hodnota 3 %).
Vzhledem k trvale neuspokojivému trendu ve vyvoji relace mandatornich
vydaja k pfijmim rozpoctu'?! lze ocekavat predevsim pokles vydaji na
konecnou spotftebu vlady a socialni davky. Toto vysoce pravdépodobné
snizovani vydajii véak neni z velké ¢asti zapfi¢inéno snahou vstupu Ceské
republiky do eurozony, ale ma jiné priciny (pfedchozi stav vefejnych financi,
neuskutecnéna dichodova reforma, demograficky vyvoj aj.)

"7 2006, 2007 — odhad; 2007—2009 predikce. Pramen tabulky: Makroekonomicka predikce Ceské
republiky. Ministerstvo financi, duben 2007.

"8 Podil salda vefejnych rozpoc¢td na HDP v aktualizovaném vyhledu z roku 2006.
"9 Podil salda verejnych rozpoctll na HDP jako cil v programovém vyhlaseni Vlady z roku 2007.
120 presentace Ministra financi k reformé vefejnych financi. Dostupné na www.mfcr.cz.

121 Pokud by pokragoval trend z minulych let, byly by v roce 2009 mandatorni vydaje vy3si nez
pfijmy! (Pramen: Presentace Ministra financi kreformé vefejnych financi. Dostupné na
www.mfcr.cz.)
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Z ,technické” stranky bude tfeba uéinit v dafové a ucetni legislativé Ceské
republiky urcita opatfeni, kterd by se ovSem obcana neméla dotknout negativné,
nebot pfi zavadéni eura plati princip neposkozeni obcana. Jedinym nakladem,
ktery podnikajicim subjektiim v souvislosti se vstupem do eurozony vznikne, je
aktualizace tcetnicich a dantovych softwarti na ménu euro.

Vstup do eurozony se mnohem vice projevi naroky na strané vydajovych polozek
verejnych rozpoctli, nez na strané prijmu (danovych pfijma).
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10. Mechanismus ERM II: pozitivum ¢€i negativum
procesu evropské ménové integrace?

10.1. Mechanismus sménnych kurzu ERM II: zakladni fakta

Cilem kapitoly je rozbor mechanismu sménnych kurz ERM II jako hlavni
soucasti integrace clenskych zemi EU do eurozony. Postupné bude popsana
historie a vyvoj mechanismu ERM II, vysvétlena pravidla pobytu v mechanismu a
jeho fungovani. V textu budou rovnéz uvedeny tfi hlavni scéndfe stanoveni
centrdlni parity pfi vstupu zemé do mechanismu ERM II a na pfikladech
vybranych zemi (Slovensko, Recko) pak bude ilustrovan pobyt v mechanismu
ERM II se zaméfenim pfedevSim na ménovy kurz dané zemé. Ddle bude
rozebrana moznost nekonzistence monetarni politiky v pfipadé cilovani inflace
v dobé ¢lenstvi zemé v ERM II.

10.1.1.  Historie a pravidla fungovani mechanismu ERM II

Vznikem HMU k 1. 1. 1999 zanikd nejen ptuvodni Evropsky ménovy systém z roku
1979, ale také mechanismus ERM. Evropska rada dne 16. 6. 1997 rozhodla
o zfizeni nastupnického mechanismu sménnych kurzit ERM II. Jeho fungovani je
upraveno ,,Dohodou mezi ECB a ndrodnimi centralnimi bankami clenskych stdatii mimo
eurozonu o provoznich postupech mechanismu sménnych kurzii ve tieti etapé HMU"
(posledni novelizace ze dne 21. 12. 2006). Novy mechanismus ERM II je relevantni
pro zemé, které jsou sice cleny HMU, resp. EU, ale zatim nejsou ¢leny eurozdény
(staty s docasnou vyjimkou na zavedeni spoleéné mény euro). Clenské staty EU,
vcetné téch, které prozatim nejsou ¢leny eurozony, vsak musi v souladu s ¢lankem
124 Smlouvy o zalozeni ES povazovat svou kurzovou politiku za véc spolecného
zajmu vSech zemi EU. Stabilni hospodarské prostfedi je velmi dtlezité pro dobré
fungovani jednotného vnitiniho trhu EU, jez nesmi byt poSkozen nadmérnymi
fluktuacemi ménovych kurzi mezi eurem a ostatnimi ménami EU. Tyto fluktuace
by mohly narusovat obchodni toky mezi ¢lenskymi staty.

Ucast v ERM I je pro ¢lenské staty EU mimo eurozénu dobrovolna. Clensky stat,
ktery se ERM II neticastni od pocatku, se do né&j mlze zapojit pozdé&ji. Princip je
v podstaté stejny jako v pfipadé plivodniho mechanismu ERM z dob existence
Evropského ménového systému. Rozdil vSak spocivd v tom, Ze v tomto
mechanismu jiZ neexistuje paritni mfizka, jak tomu bylo v plivodnim mechanismu
ERM. V nastupnickém mechanismu ERM II je namisto toho aplikovan tzv. ,hub-
and-spokes” piistup, ktery cini euro stfedem celého kurzového systému. Na
spole¢nou ménu jsou pak zafixovany mény clenskych zemi mechanismu ERM II
(systém je mozné znazornit jako kolo bicyklu, viz Obr. 45). Mechanismus je tak
bilateralnim kurzovym systémem.
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Obr. 45 ,,Hub-and-spokes* pristup
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Pramen: Vlastni zpracovani autora.

Pobyt v ERM II souvisi s plnénim kurzového konvergenc¢niho kritéria. Zemé
zapojené do ERM II zafixuji v dobé vstupu do tohoto mechanismu svou ménu
vici euru (zavéSeni na jinou ménu nez euro, napf. na dolar, neni pfipustné),
pficemz fluktuacni pasmo je stanoveno, jak jiz bylo zminéno, na +15 %. I kdyz
Evropskd komise (komisaf Pedro Solbes) vroce 2003 deklarovala, Ze bude
v pfipadé novych kandidatskych zemi na vstup do eurozdény posuzovat uzsi
pasmo +2,25 %. V praxi vSak toto zatim nebylo naplnéno. Obecné vsak plati, Ze

“

Komise ,toleruje” prekroceni apreciacni hranice pasma (tedy +15 %), kdy
kritérium kurzové stability neni poruSeno. V pfipadé prekroceni depreciacni
hranice pasma na arovni —2,25 % posuzuje Komise pri¢iny tohoto prekroceni a
pfislusnd zemé musi pfijmout opatfeni vedouci k ndprave, jinymi slovy
k navraceni kurzu mény zpét do pasma +15 % az -2,25 %. V pripadé pfekroceni
depreciacni hranice pasma (=15 %), je kritérium kurzové stability naruseno, musi
dojit ke zméné centrdlni parity a pocind bézet nové dvouleté obdobi nutného
¢lenstvi v ERM II. K apravam centralnich parit je vSak nutné ptistupovat vcas, aby
bylo zamezeno vyznamnym vychylkdm. Je také moZzné, Ze si ndrodni centralni
banka, jeZ chce vstoupit do ERM II, dohodne s ECB uZsi fluktuacni pasmo, nez je
15 %. Jiné reZimy ménového kurzu nez fixni, konkrétné jde o plovouci kurz
(v€etné fizeného) ¢i posuvné zavésSeni, nejsou s fungovanim mechanismu ERM II
slucitelné. Ménové vybory, jeZ nalezi mezi fixni kurzové rezimy, jsou s ERM II
slucitelné.

Na tomto misté je tfeba poznamenat, Ze pInéni kurzového konvergencniho kritéria
a ¢lenstvi v ERM Il neni mozné zaménovat. Zemeé se na jedné strané muze tcastnit
ERM II a na druhé strané nemusi plnit kurzové kritérium (dokonce o to nemusi
ani dobrovolné usilovat). Centrdlni banka zemé ma zdjem o to byt clenem ERM II,
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napt. z divodu ziskani kurzové stability, ale soucasné nema v planu pfijmout po
dvou letech ¢lenstvi v ERM II spole¢nou ménu euro.

Centralni parita pro pobyt v ERM II je stanovena na zdkladé vzajemné dohody
mezi ECB, ministry financi zemi eurozény a ministry financi a guvernéry
centralnich bank ¢lenskych zemi ERM II a Evropskou komisi. Jak jiz bylo uvedeno,
centrdlni parita nesmi byt po celou tuto dobu, kterd je minimalné dva roky,
zménéna (vyjimkou je revalvace, tedy oficidlni zhodnoceni centralni parity ze
strany centrdlni banky). Pokud by nastaly problémy s udrZzenim dané parity, je
mozné vyuzit automatickych a neomezenych kurzovych intervenci. Intervenci
viak muze byt pouZito jen jako dopliiku k vhodnym opatfenim fiskadlni a ménové
politiky. Centralni banky zemi zapojenych do ERM II si mohou za ucelem
intervenci vzajemné putij¢ovat prostredky, jejichZz splatnost nepfevysSuje 3 mésice
(jde o tzv. velmi kratkodobé financovani). Pro tyto vypujcky vsak existuji horni
meze, které stanovuje ECB. Na zdkladé vzajemné dohody mezi ECB a pfislusnou
narodni centralni bankou v ERM II je mozZné provadét rovnéz tzv. koordinované
intervence. V pfipadé, Ze zemé prokaze schopnost udrzet sviij ménovy kurz po
stanovenou dobu v daném koridoru, miZe se stat, ovSem pfi soucasném splnéni
ostatnich konvergen¢nich kritérii, lenem eurozony.

Je tfeba také podotknout, zZe fungovanim ERM II neni dotcen prvofady cil ECB a
narodnich centrdlnich bank mimo eurozénu, kterym je udrZovani cenové stability.
Dokonce i kurzové intervence mohou byt na cas pozastaveny, pokud by to bylo
v rozporu s primarnim cilem cenové stability zemé, prip. celé eurozony. Cenova
stabilita je pro fungovani ménové unie rovnéz velmi dtilezitd, a proto také nalezi
mezi konvergencni kritéria.

10.1.2.  Soucasny stav ERM Il

V soucasné dobé se mechanismu ERM II tcastni Dansko, Estonsko, Kypr,
Lotyssko, Litva, Malta a Slovensko!'?. Slovinsko bylo ¢lenem ERM II do konce
roku 2006, od 1. 1. 2007 jiz nalezi mezi ¢lenské zemé eurozony. Aktualni kurzové

rezimy v novych clenskych zemich EU, vcetné jejich (ne)clenstvi v mechanismu
ERM II, jsou uvedeny v Tab. 55.

122 po t&, co Malta a Kypr zavedly k 1. lednu 2008 ve svych zemich ménu euro samoziejmé
automaticky opustily systém ERM Il a staly se plnohodnotnymi &leny eurozony.
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Tab. 55 ReZimy ménového Kurzu v novych ¢lenskych zemich EU*

, S Clen ERM I
Zemé Kurzovy rezim ..
centralni parita
Bulharsko meénovy vybor (euro) X
Ceska Fizeny floating (euro) X
republika
meénovy vybor (euro) od 27. 6. 2004
Estonsko 1 EUR = 15,6466 EEK
Kvor fixni kurz s pasmem oscilace +15 % od 2. 5. 2005
yp (euro) 1 EUR = 0,585274 CYP
Litva meénovy vybor (euro) od 27. 6. 2004
1 EUR =3,4528 LTL
Lotvésko fixni kurz s pasmem oscilace £ 1 % od 2. 5. 2005
Y (euro) 1 EUR = 0,702804 LVL
fixni kurz k ménovému koSi od 2. 5. 2005
Malta (vahy euro 70 %, USD 10 %, GBP 1 EUR =0,4293 MTL
20 %),
Polsko floating X
Rumunsko fizeny floating (euro) X
od 28. 11. 2005
fizeny floating (euro) 1 EUR = 38,4550 SKK
Slovensko
19. 3. 2007 revalvace o 8,5% na
1 EUR = 35,4424 SKK
od 27. 6. 2004
Slovinsko fizeny floating (euro) 1 EUR = 239,640 SIT,
od 1. 1. 2007 ¢lenem eurozény

% Clenstvi zemé v ERM II znamené, Ze zemé mé od data vstupu do ERM II fixni kurz k euru.
Pramen: Narodni centralni banky.

Ve sloupci , Kurzovy rezim” je v zavorce v ptipadé rezimu fixniho kurzu (vcetné
ménového vyboru) uvedena ména, na kterou byla nebo je domaci ména zavéSena.
V pfipadé Bulharska, Estonska, Kypru a Litvy je to vZdy euro. Nebylo tomu tak
ale ve vSech pfipadech; napf. Litva pouzivala jako kotvu v obdobi 1994-2002
americky dolar.

Pokud jde o fizeny floating, v zavorce je uvedena referencni ména, jejiZ ménovy
kurz vaci domaci méné je centrdlni bankou monitorovan. V pfipadé, ze by
dochézelo k vyraznéjSim odchylkdm kurzu domdci mény viiéi referencni méne,
muze centrdlni banka zasdhnout kurzovymi intervencemi, jeZ maji za cil navratit

181



Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

kurz k jakymsi ,Zddoucim” hodnotam. V piipadé CR je referencéni ménou euro,
CNB tudiz sleduje pohyb koruny viiéi euru a pokud si to situace vyzada a CNB to
uznd za potfebné, miize na devizovych trzich intervenovat. Intervence jsou vsak
dobrovolné. Stejné tak tomu bylo pfed vstupem do ERM II v pfipadé Slovenska a
Slovinska. Po vstupu do ERM 1I jiz maji tyto dvé zemé kurz své mény pevné
zafixovan vaci euru a centrdlni banky jsou v pfipadé silného zhodnocovani ci
znehodnocovani mény povinny intervenovat. Také rumunskd centralni banka je
v soucasné dobé zaméfena na vyvoj mény viici euru, ale az od roku 2007 (vstup
Rumunska do EU). Do té doby byl hlavni referenéni ménou americky dolar.

Ve sloupci ,,Clen ERM 11, centrdlni parita” je uvedeno, zda dana zemé je & neni
soucasti ERM II. Datum oznacuje den, kdy se zemé stala soucdsti tohoto
mechanismu. V tomto piipadé je pak ve druhém fadku uvedena centrdlni parita,
na které byla v den vstupu ména této zemé zafixovana vtci euru. Pokud je uveden
pouze symbol , X", znamena to, Ze zemé prozatim stoji mimo ERM IL

10.2. Zapojeni CR do ERM Il

10.2.1.  Zakladni dokumenty

Vstup zemé do eurozdny je dan Smlouvou o zaloZeni ES (€lanek 122). Vstupem CR
do EU se zemé soucasné zavazala zavést vbudoucnosti po splnéni
konvergencénich kritérii, spolecnou ménu euro; jde o soucast vstupnich podminek.

Pokud jde o Ceskou republiku, tak ta se hned od pocatku fadila mezi zemé, které
zastavaly spiSe rozvaZny postoj a s pfijetim eura zbyteéné nepospichaji. CNB
v zavéru roku 2002 predlozila vlddé dokument pod nazvem Ceskd republika a
euro — ndvrh strategie pristoupeni. V tomto materidlu byla navrzena pfislusna
opatfeni hospodarské politiky tak, ,aby nebyla vyloucena mozZnost pristoupeni
k eurozéné kolem roku 2007”. CNB se domnivala, Ze piistoupenim CR k eurozéné
povede k zrychleni redlné konvergence ekonomiky CR k ostatnim vyspélym
ekonomikdm EU a také k prohloubeni nutnych strukturdlnich reforem. CNB si
vSak byla soucasné védoma rizik, které mohou vyplyvat z ¢lenstvi v mechanismu
ERM 1II, a to zejména v dusledku nedostatecné konsolidovaného systému
verejnych financi, a proto dle uvedeného dokumentu , delsi nez minimalné nutné
dvouleté setrviani v ERM II se nejevi jako Zadouci”.

Dle Strategie ptistoupeni CR k eurozoné, spoleéného dokumentu vlady CR a CNB
ze dne 30. 9. 2003, ,Ize ocekdvat pFistoupeni CR k eurozoné v horizontu let 20092010
I vtomto dokumentu CNB avldda CR znovu deklaruji, Ze budou usilovat
0 maximdlné dvouleté censtvi CR v ERM II. Z toho by vyplyvalo, ze by ceska
koruna musela vstoupit do mechanismu ERM II pfibliZné v roce 2007. Planovany
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termin pfijeti spole¢né mény byl viak v roce 2006 rozhodnutim vlady CR fakticky
odsunut a novy termin nebyl dosud stanoven.

Na pocatku roku 2005 zvefejnila CNB material Prehled hlavnich iikolii v oblasti
piisobnosti CNB a ndstin dalsich itkolit v souvislosti se zavedenim eura v CR.
Tento material shrnuje hlavni tkoly CNB v oblasti institucionalniho, technicko-
-organizacniho a legislativniho zabezpedeni zavedeni eura v CR. Dne 23. 11. 2005
byl vladou CR schvélen material Instituciondlni zajisténi zavedeni eura v Ceské
republice. Nasledné byl cely proces zavadéni eura v CR svéfen Ministerstvu
financi CR. CNB se stala jednim z hlavnich partnerti tohoto procesu. Byla také
ztizena Ndrodni koordinacni skupina s Sesti pracovnimi skupinami (pro finan¢ni
sektor, pro komunikaci, pro informatiku a statistiku, pro legislativu, pro
nefinanc¢ni sektor a ochranu spottebitele a pro vefejné finance a vefejnou spravu).

Vladou CR byl dne 11. 4. 2007 schvélen dokument Ndrodni pldn zavedeni eura
v Ceské republice, v némz vsak konkrétni datum vstupu CR do eurozény opét
neni uvedeno. Soubézné je problematika piijimani eura v CR rovnéz zminéna
v tzv. Konvergencnim programu (do doby vstupu CR do EU &lo o Piedvstupni
hospodafsky program), jehoz obsahem je mj. plan vyvoje vefejnych financi v CR,
jez jsou podstatné pro plnéni konvergencnich kritérii nutnych ke vstupu do
eurozony.

Jak Evropska komise, tak i ECB pak v ndvaznosti na Konvergencni program
pripravuji tzv. Konvergencni zprdavy. Tyto zpravy jsou vypracovavany jednou za
dva roky. Zpravy jsou zdkladem pro rozhodnuti Rady EU, zda ¢lenskd zemé
spliiuje podminky nezbytné pro pfijeti eura. Kromé toho, ze se ECB podili na
hodnoceni dosazené konvergence, také spolupracuje s ndrodnimi centralnimi
bankami novych ¢lenskych zemi EU a snaZi se zajistit jejich plynulé zapojeni do
¢innosti Eurosystému.

10.2.2. Kurzovy rezim a ERM I

Predpoklada se, Ze zemé, jez aspiruje na vstup do mechanismu ERM II, potazmo
do eurozony, nebude pouzivat jiné kurzové rezimy, nez fixaci na euro nebo fizeny
floating se spolecnou ménou euro jako referenéni ménou. Diivodem je to, Ze uCast
v ERM II vyZaduje definici centralni parity vii¢i euru, coz by v pfipadé zavéseni
mény na jinou ménu nez euro nebylo mozné a takto ndrazové stanovena centralni
parita vici euru by nebyla trhem otestovana a tudiz dlouhodobé udrzitelna.

V tomto ohledu je soucasny kurzovy rezim CR v souladu s danymi podminkami,
jelikoz CNB stale formalné pouZivé fizeny floating s referenéni ménou euro.
Samoziejmé se CNB musi vyvarovat takové kurzové politiky, ktera by mohla
piipadné ohrozit bezproblémové fungovani jednotného vnitfniho trhu EU a
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spole¢né mény euro. Z tohoto diivodu CNB nespéchd sfixovanim koruny a
nepfistoupila dosud ke zméné kurzového rezimu a ponechava korunu neustdle
v rezimu fizeného floatingu.

Jednostranna euroizace, tedy zavedeni eura bez pfedchoziho absolvovani vSech
nutnych procedur, vcéetné pobytu v ERM II a splnéni konvergencnich kritérii, je
v rozporu se zdkladnimi hospodafskymi principy HMU. Dle téchto principti je
pfijeti eura povazovano za vyvrcholeni procesu konvergence na zdakladé
mnohostranné spoluprace vsech clenskych statt HMU. Postup pro pfijeti eura
tedy nelze nijak obejit jednostrannou euroizaci.

ERM II je mnohostranny systém, v jehoz ramci jsou mény zemi, jeZ nejsou cleny
eurozony, zavéseny na euro a ve kterém jsou veskerd rozhodnuti (tykajici se
napiiklad stanoveni centrdlnich parit zemi ERM II nebo kurzovych intervenci)
¢inéna na zakladé vzajemné dohody vsech tlastnikii. Clensky stat vSak muze
i nadale pouzivat reZim ménového vyboru se zavéSenim své mény na euro jako
jednostranny zavazek v ramci ERM II, a to tehdy, panuje-li vieobecna shoda
o neodvolatelném kurzu této mény k euru v ramci ménového vyboru a tento kurz
je pak i pouZit jako centrdlni parita mény v ramci ERM II. ReZim meénového
vyboru, pfi némz neni ména zavéSena na euro, neni za zZadnych okolnosti
slucitelny s tucasti v. ERM II. ECB nepodporuje ani nezavrhuje pouzivani
meénového vyboru v ¢lenskych zemich EU bez zavedeni eura. Pouzivani takového
systému vSak rozhodné nelze vnimat jako moznou ndhradu dvouleté ucasti
v ERM IL. Z ¢lenskych zemi ERM II pouziva v soucasné dobé ménovy vybor pouze
Estonsko a Litva.

10.2.3.  Existuji pro CR rizika &lenstvi v ERM 1?7

Je tfeba si uvédomit, Ze vstupem CR do mechanismu ERM II musi piejit ceskd
meéna zrezimu fizeného floatingu shlavni referenéni ménou euro na rezim
pevného kurzu s fixaci na spole¢nou ménu euro. Ceskd ekonomika ma jiZ
s pevnym kurzem své zkuSenosti, a to od pocatku transformace do kvétna 1997,
kdy byl tento kurzovy rezim v disledku ménové krize opustén. Od té doby ceska
koruna volné plave s pfipadnymi korekcemi (tedy fizenim pohybu kurzu) ze
strany centrdlni banky ve formé kurzovych intervenci.!”® Navic neni moZzZné
srovnavat fungovani pevného kurzu v pocatcich transformace ekonomiky se
stavem relativné stabilni ekonomiky pfipravujici se na vstup do ménové unie. Pro
Ceskou ménu a celkové pro ceskou ekonomiku bude opétovna fixace mény
kvalitativné odliSnou situaci, na niz si bude muset nové pfivykat. Ménovy kurz

"% Agkoliv CNB naposledy intervenovala s cilem ovlivnit kurz koruny v roce 2003, prakticky jde
tedy o volné plovouci kurz, po formalni strance v CR stéle existuje rezim fizeného floatingu (nebo
také fizeného plovani).
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neni izolovanou veli¢inou, naopak, ma vliv na celou fadu jinych ekonomickych
proménnych a ovliviiuje i hospodaiskou politiku zemé.

Obecné je v rezimu pevného kurzu hospodarska politika zemé timto rezimem
ovlivnéna a musi se mu do znacné miry podfidit. Vnitini vyvoj ekonomiky tak
podléhad vnéjsim vztahtim ekonomiky se zahrani¢énim. Vlada zemé si napriklad
nemtiZe dovolit financovat z vefejnych rozpoctti své neimérné vydaje (zejména na
spottebu), jelikoz by tato deficitni politika mohla vést k podkopani davéry v ménu
zemé, a tudiz k tlaku na jeji depreciaci. Stejné tak znacny ndartst mezd
nepodloZzeny riistem produktivity prace nebo pfehnané expanzivni ménova
politika mohou vést k rozkolisdni ménového kurzu, coz zpétné vede k ndpravnym
opatfenim ze strany tviircti hospodafské politiky, jez pak mnohdy anuluji jejich
ptvodni umysly. Struéné feceno, pevny kurz svazuje ruce hospodarsko-
-politickym autoritdm a omezuje tak zejména ménovou politiku zemé do znacéné
miry pouze na udrZovani dané arovné ménoveého kurzu.

Plovouci kurz naopak kopiruje vyvoj ostatnich veli¢in a pomaha ekonomice
vyrovnat se sdusledky ne vzdy optimdlni ménové (¢i obecné hospodarskeé)
politiky. Nic vSak neni tak idedlni, jak na prvni pohled vypada, a tak i plovouci
kurz mtiZe reagovat na Spatnou hospodarskou politiku a ptisobit svymi zna¢nymi
vykyvy (resp. znacnou volatilitou) ekonomice nemalé potize.

Tvarci mechanismu ERM II zamysleli udinit tento mechanismus jakymsi
,predstupném” pii p¥ijimani spole¢né mény euro. Clenské zemé ERM II si mohou
nanecisto vyzkouSet, zda jsou jejich ekonomiky schopny fungovat v rezimu
pevného kurzu vidi euru, protoZe po vstupu do eurozény se vse prepocitd na
spolecnou ménu euro dle stanoveného pfepocitaciho koeficientu, jednotlivé
narodni mény zaniknou a zemé budou pouzivat jiZ jen euro.

ERM II je na jedné strané rezZimem pevného kurzu, klade tedy vysoky dtraz na
soulad hospodarskych politik zemé a napomahd ekonomické stabilité. Tato
stabilita je ddna tim, Ze stanoveni centralni parity signalizuje pfedstavu centralni
banky o urovni ménového kurzu domdci mény vici euru. To by mélo pusobit na
omezeni fluktuaci ménového kurzu, a tim napomoci hospodafskému riistu a
dalsimu piiblizovani ¢lenskych zemi ERM II ekonomikém zemi eurozény. CR
vSak, jak jiz bylo jednou uvedeno, patfi mezi ekonomiky, jeZ rostou relativné
rychleji neZ ¢lenské zemé eurozony, coz plisobi na apreciaci redlného kurzu, a to
by v pfipadé ¢lenstvi v ERM II mohlo vyvoldvat potfebu castéjsi zmény centralni
parity (staci si jen predstavit, jak se zménil kurz koruny vicdi euru od zavedeni
eura v roce 1999 dosud, viz také Obr. 51 dale v textu). A casté zmény centralni
parity uz na oc¢ekavani ekonomickych subjekti nemusi ptisobit p¥ili§ presvédcive.
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Dal$im problémem je intervenéni podpora narodni centralni bance ze strany ECB.
Tato podpora je totiz automaticka jen na hrané stanoveného intervencéniho pasma
(tzv. margindlni intervence). Pokud jde o intervence uvnitf fluktuacniho pasma
(tzv. intramargindlni intervence), zalezi pouze na rozhodnuti ECB, zda narodni
centralni banku podpofi. V jiz zminéné ,,Dohodé mezi ECB a ndrodnimi centralnimi
bankami clenskych statii mimo eurozonu o provoznich postupech mechanismu sménnych
kurzii ve tieti etapé HMU" jsou navic stanoveny limity pro poskytovani vzajemné
kratkodobé finanéni pomoci mezi centrdlnimi bankami v ERM II (jmenovité pro
kazdou centralni banku).!?*

Na druhé strané fluktuacni pasmo 15 % zarucuje ¢lenskym zemim i v rezimu
J y

pevného kurzu urcitou volnost. Otdzkou ovSem zustava, zda takto Siroké pasmo

pro pohyb mény clenského statu ERM II od stanovené centradlni parity vii¢i euru

dokaZe vtibec ptisobit stabilizacné a zda ovéri schopnost zemé uhdjit stabilitu

mény vudi euru.

10.2.4. Co bude nasledovat po ERM [I?

V pfipadé splnéni vSech konvergenc¢nich kritérii vypracuje ECB a Evropska
komise hodnoceni Konvergenéni zpravy ze strany CR a bude nasledovat hodnotici
procedura v evropskych institucich, jeZ obvykle trva nékolik malo mésict.
Nasleduje rozhodnuti Rady EU o zruSeni vyjimky na zavedeni eura (jeZ je pro
vSechny nové clenské zemé EU docasnd) a definitivni odsouhlaseni pfepocitaciho
koeficientu koruny k euru. Poté bude CR opravnéna vstoupit do eurozény, tedy
pfijmout spole¢nou ménu euro.

S timto procesem samoziejmé souvisi i fada technickych zalezitosti, které musi
probéhnout jesté pfed samotnym zavedenim eura, jako je zabezpeceni
dostate¢ného mnozstvi eurobankovek a minci pro hotovostni obéh v CR, a to jak
pro bankovni, tak pro maloobchodni sektor. Dale musi byt provedena konverze
bankomatt ¢i rtiznych automati pouzivajicich bankovky a mince. Po né&jakou
dobu bude povinné dudlni uvadéni cen, plathi, ztstatk(i na uctech, aby byli
spottebitelé, zaméstnanci, klienti bank apod. zorientovani a mohli si postupné
privykat na nové hodnoty v eurech. Po fyzickém zavedeni eura do obéhu bude
zfejmé néjakou dobu kolovat soucasné euro i ¢eskd koruna, ceské bankovky a
mince vsak jiz nebudou do obéhu zpétné vraceny a budou se postupné
vymeénovat za euro.

.7

JelikoZ je v3ak tato problematika feSena na jiném misté této studie, nebudeme se ji
zde vice zabyvat a odkazujeme ¢tendfe na prislusné pasaze.

124 Napf. CNB smi v ramci této dohody pfijmout max. 640 milion(i eur za uéelem financovani
intervenci uvnitf fluktuaniho pasma (marginaini intervence). Pfed vstupem Rumunska a Bulharska
do EU od 1. 1. 2007 to bylo 700 milion( eur.
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10.3. Stanoveni centralni parity pro ERM II: zakladni scénare

V souladu s usnesenim Evropské rady prijatym 16. ¢ervna 1997 v Amsterdamu
budou rozhodnuti o centralnich paritdich v mechanismu ERM II ucinéna
vzajemnou dohodou ministri financi stat nachazejicich se v eurozoné, ECB a
ministrd financi a guvernérti centrdlnich bank stati nachdzejicich se mimo
eurozonu, které se ticastni nového mechanismu, pfijatou spole¢nym postupem se
zapojenim Evropské komise a po konzultaci s Hospodafskym a finanénim
vyborem. Ministfi financi a guvernéfi centralnich bank clenskych statt, které se
neucastni mechanismu sménnych kurzti, budou pfitomni jednani, avSak nebudou
mit pravo hlasovat. VSechny strany vzijemné dohody vcetné ECB budou mit
pravo zahajit dtvérné jednani zamérené na prehodnoceni centralnich parit.

Nasledné bude mezi prezidentem ECB a guvernérem CNB jesté pied vstupem do
ERM II podepsana dohoda, jeZ bude stanovovat konkrétni podminky ucasti
koruny v tomto kurzovém mechanismu.

Obecné existuji tfi mozné scéndfe, jak muZe centrdlni banka (obvykle po
konzultaci s vladou) stanovit vysSi centralni parity mény zemé vici euru pfi
vstupu zemé do mechanismu ERM II:

1. Centralni parita je stanovena na drovni aktudlniho trzniho kurzu.

2. Centralni parita je stanovena na nizsi (slabsi) tirovni, nez je aktudlni trzni
kurz.

3. Centralni parita je stanovena na vyssi (siln€jsi) drovni, nez je aktualni trzni
kurz.

Po absolvovani pobytu v ERM II nasleduje vyhodnoceni dané centralni parity a
jejl pripadné zmény a poté dojde k definitivnimu stanoveni prepocitaciho
koeficientu mény pfistupujici zemé vuci euru. Jiz bylo uvedeno, Ze v souladu
s pravidly mechanismu ERM II je mozna v dobé pobytu v mechanismu revalvace
centralni parity a po dvou letech pobytu v mechanismu a po splnéni vsech
ostatnich konvergencnich kritériich se mtize tato zemé stat plnopravnym clenem
eurozony. V pfipadé devalvace centralni parity je poruSena jedna ze zdkladnich
podminek pobytu v ERM II a rovnéz kurzového konvergenc¢niho kritéria a
v tomto pripadé se musi devalvujici zemé vratit zpé€t na zacatek a zacina bézet
nové dvouleté obdobi pobytu v ERM IL

10.3.1.  Centralni parita na urovni trzniho kurzu

Jednou z moZnosti urceni centrdlni parity pfed vstupem zemé do ERM II je, Ze
centrdlni banka stanovi centrdlni paritu na urovni aktudlniho trzniho kurzu.
Centralni banka vétSinou vychazi z predsvédceni, Ze ekonomické subjekty budou
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v souladu s apreciaci (trznim zhodnocovanim) redlného kurzu ve stfednédobém
horizontu ocekavat apreciaci nomindlniho kurzu, tudiz povazuji soucasny trzni
kurz za podhodnoceny. Je to dano tim, Ze zemé s niZsi ekonomickou urovni se
snazi dosdhnout ekonomické turovné vyspélejsi zemé (¢i zemi, jako napf. zemi
eurozony). Tato zemé tak dosahuje nejen vyssiho ekonomického riistu (méfeno
tempem riistu readlného HDP), ale také vyssi miry inflace, coZ ve svém dusledku
vede k apreciaci redlného kurzu.

Mohou nastat dvé varianty ndsledného vyvoje trzniho kurzu ve vztahu ke
stanovené centralni parité. Za prvé, k apreciaci bude dochdzet po celou dobu
setrvani zemé v mechanismu ERM II, z ¢ehoZz plyne, Ze po uplynuti ¢lenstvi
v ERM II pfistoupi centrdlni banka k pfehodnoceni, tedy revalvaci centradlni parity
z turovné CP1 na aroven CPz (napf. CP1 byla ptivodné 28 CZK/EUR, po revalvaci je
CP: ve vysi 26 CZK/EUR). Situace je ilustrovdna v Obr. 46 jako ,Varianta A”.
Vysledny piepocitaci koeficient pfi vstupu zemé do eurozony bude tedy silnéjsi,
nez v dobé vstupu zemé do ERM II. MuiZe také nastat situace, kdy centralni banka
revalvaci centralni parity v ERM II odloZi a pfistoupi k ni aZ v dobé stanovovani
definitivniho prepocitaciho koeficientu pfi vstupu zemé do eurozony.

Obr. 46 Centralni parita na drovni trzniho kurzu

Varianta A Varianta B
centralni parita centralni parita
_15% ‘fQ?PE%C_i_a_C? ____________ _15% ‘fQ?PE%C_i_a_C? ____________
A aktuini kur 4 aktugini kurr
Op, A Op,
l \_/
CP, \
+15% Iapreciace T H15% Iapreciace T
ERMII € E;s ERMII € c":=as

Pramen: Vlastni zpracovani autora.

Druhou variantou je situace, kdy ekonomické subjekty uvéri centrdlni bance, Ze je
schopna udrzet stanovenou centrdlni paritu (napf. kurzovymi intervencemi ¢i
urokovou politikou). Proto zacne po pocatecni apreciaci casem dochazet ke zpétné
depreciaci. Jinou moznosti je napf. reakce ekonomickych subjektdi na domdci
ménovou politiku centralni banky. Trzni kurz se tak pfiblizi zpét k ptivodné
stanovené centralni parité a centrdlni banka tak nemusi pfed vstupem do
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eurozony prepocitaci koeficient ménit, jak tomu bylo v pfechdzejicim ptipadé.
Cela situace je znazornéna v Obr. 46 jako , Varianta B”.

Strategii stanoveni centralni parity na trovni trzniho kurzu zvolilo pfed vstupem
do ERM II napt. Slovensko, které jiz dokonce jedenkrat provedlo revalvaci
centralni parity. Obr. 47 znazorfiuje vyvoj kurzu slovenské koruny viiéi euru poté,
co Slovensko vstoupilo do mechanismu ERM II v listopadu 2005.

Obr. 47 Vyvoj kurzu slovenské koruny vici euru v obdobi od vstupu do ERM 11

46
44 F—mmm e e s e e L
pasmo pro depreciaci
424
404 I
38.4550
107 7 I N et s~ M s
36 \\ 35.4424
344 . N
pasmo pro apreciaci ~—
oy I A R R T
30— — — — — s
1/06  4/06 7/06 10/06 1/07 4/07 7/07
Kurz SKK/EUR ——— Dolnimez
----- Centralniparita —-— Hornimez

Pramen: Eurostat [22. 8. 2007].

Z obrazku je ziejmé, ze slovenskd koruna témeét okamzité po vstupu do ERM II
v souladu s ocekdvanimi zacala apreciovat (s vyjimkou letnich mésicti roku 2006).
Vzhledem ke skutecnosti, Ze se slovenskd meéna neustdle bliZzila ke spodni
(apreciacni) hranici fluktuacniho pasma, rozhodla slovenska centralni banka
s u¢innosti od 19. bfezna 2007 o revalvaci centralni parity (viz také Tab. 55).

10.3.2. Podhodnocena centralni parita

Druhou mozZnosti, jak mtZe centralni banka stanovit pfed vstupem do ERM II
centralni paritu, je na slabsi tirovni, neZ na které se aktualné nachdazi trzni kurz.
Centrdlni banka vychazi z toho, Ze ekonomické subjekty vnimaji ménu jako
nadhodnocenou a bude tudiz v prabéhu clenstvi zemé v ERM II dochdazet k jeji
depreciaci (trznimu znehodnocovani) az na troven, kterd bude trhem povazovana

za rovnovaznou. Ména bude tedy po celou dobu pobytu v EMR II fluktuovat
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v apreciacni ¢asti pasma a bude konvergovat smérem ke stanovené slabsi centralni
parité.

Opét mohou nastat dvé varianty vyvoje kurzu. Prvni z nich je situace, kdy
v prubéhu clenstvi zemé v ERM II bude dochazet k depreciaci, az se trzni kurz
priblizi ke stanovené centralni parité. Centrdlni banka pak pred vstupem zemé do
eurozony nebude centralni paritu ménit a ponecha ji na stejné trovni CPi. Cela
situace je znazornéna v Obr. 48 jako ,,Varianta A”.

Ve druhém variantnim pfipadé bude po vstupu zemé do ERM II dochézet
k depreciaci mény tak, jak tomu bylo v pfedchdzejicim pfipadé a trzni kurz se
bude pfiblizovat stanovené centrdlni parité CPi. V urcitém okamziku vsSak
centralni banka ztrati divéru ekonomickych subjektti a ty pfestanou brat centralni
paritu jako udrzitelnou. Zacne tak naopak dochazet zpétné k pomalé apreciaci
meény. Centralni banka pak pfed vstupem zemé do eurozony provede mirnou
revalvaci centralni parity z ptivodni trovné CP1 na novou uroven CP: (napf. CP:
byla ptivodné 28 CZK/EUR, po revalvaci je CP2 ve vysi 27,50 CZK/EUR). Vysledny
prepocitaci koeficient pfi vstupu zemé do eurozony bude tedy mirné siln€jsi, nez
v dobé vstupu zemé do mechanismu ERM II (viz , Varianta B“ v Obr. 48).

Obr. 48 Centralni parita na slabsi irovni, nez je trzni kurz

Varianta A Varianta B
centralni parita centralni parita
_15% Tdepreciace | _15% ldepreciace
- . o ¢
T aktudini kurz | ‘**/aktalnkrz
+15% _a_p_)r_é.cli.;éé._.._.._.._.._..:.:.:.._.._._ N 15% _a_5r_e:;*:_i.;éé::::'::::: ____
ERMII € (Zs ERMII € c":=as

Pramen: Vlastni zpracovani autora.
Vyse popsanym zplisobem postupovala napf. fecka centralni banka po vstupu

Recka jesté do ptivodniho mechanismu ERM dne 16. 3. 1998. Vyvoj kurzu fecké
drachmy viiéi euru po vstupu Recka do mechanismu ERM ilustruje Obr. 49.
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Obr. 49 Vyvoj kurzu iFecké drachmy vici euru v obdobi od vstupu do ERM
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Pramen: Eurostat [28. 8. 2007].

Vzhledem k tomu, Ze v Recku, na rozdil od novych ¢lenskych zemi EU pfijatych
k1. 4. 2004, nedochazelo kvyraznéjSimu rastu produktivity ve srovnani
s tehdejSimi ¢lenskymi zemémi eurozony, coz by tlacdilo na apreciaci mény, fecka
drachma vtiéi euru depreciovala. Reckd centralni banka proto stanovila centralni
paritu na slabsi trovni ve vztahu k aktudlnimu kurzu drachmy (devalvace
drachmy v1¢i euru ¢inila 12,3 %). Drachma po vstupu do ERM skutecné zpocatku
nadale oslabovala a sméfovala ke stanovené centralni parité (v obrazku je
znazornéno jako pohyb kurzu smérem nahoru), ovSem ne tak silné, jak centralni
banka ptivodné predpokladala.'® Proto bylo tfeba situaci napravit a jesté béhem
pobytu Recka v ERM II doslo 17. 1. 2000 k revalvaci centralni parity drachmy viiéi
euru o 3,5 %. O rok pozdéji, presné k 1. 1. 2001, se pak Recko stalo ¢lenem
eurozony a prepocitaci koeficient byl ustaven na arovni dosavadni centralni parity
a soucasné i aktualniho trzniho kurzu.

10.3.3. Nadhodnocena centralni parita

Tteti mozZnosti pro centralni banku je stanovit centralni paritu na trovni silnéjsi,
neZ na jaké se aktualné nachazi trzni kurz mény zemé. TrZni kurz pak bude
v dobé ¢lenstvi zemé v mechanismu ERM II postupné apreciovat, az se priblizi ke
stanovené centralni parité. Ekonomické subjekty vnimaji centralni paritu jako

25 Mezitim do$lo od 1. 1. 1999 v souvislosti se vznikem HMU k transformaci puvodniho
mechanismu ERM na novy ERM II.
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kredibilni, tedy véfi ve schopnost centrdlni banky ji trvale udrzet. Tato situace je
znazornéna jako , Varianta A” v Obr. 50. Pouzit tuto moZnost miize napft. centralni
banka v zemi, jeZ ma zkuSenosti s relativné vyssi inflaci, tudiz zde existuji
apreciacni ocekavani.

Obr. 50 Centralni parita na silnéjsi Girovni, nez je trzni kurz

Varianta A Varianta B
centralni parita centralni parita
—-15% 19?9[@2@9? """""" -15% 19?9[6'9@9'6“""“ """
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aktualni kurz l CP, \\/
CP1 CP']
______________________ 0, F oo e e e e e e e e e e e e e e o — o ]
*15% apreciace +15% apreciace
ERMII € Cas ERMII € Cas

Pramen: Vlastni zpracovani autora.

Jako ,Varianta B” je v Obr. 50 zachycena situace, kdy ekonomické subjekty
prestanou brat plivodné stanovenou centralni paritu CP: jako udrzitelnou,
centradlni banka =ztrati svoji kredibilitu, s ¢mZ souvisi zména ocekavani
ekonomickych subjektii. Pocate¢ni apreciace se tak casem zméni v postupnou
depreciaci. Centralni banka pak bude nucena devalvovat centralni paritu, coz je
vrozporu s podminkami clenstvi zemé v ERM II (napf. CP: byla p@ivodné
28 CZK/EUR, po devalvaci je CP2 ve vysi 29 CZK/EUR). Vzhledem k tomu, Ze
devalvace centrdlni parity je poruSsenim podminek pro bezproblémovy pobyt
v ERM 1II, zaéne dané zemi bézet nové dvouleté obdobi, po které bude muset
zemé€, pokud bude chtit v budoucnu pfijmout spolecnou ménu euro, setrvat
v mechanismu ERM II.

10.3.4.  Centralni parita a vysledny prepoéitaci koeficient v CR

V CR se d4 ofekavat stanoveni centralni parity p¥i vstupu zemé do ERM II na
tirovni blizké aktudlnimu trznimu kurzu, jak tomu bylo i na Slovensku. Ceska
meéna stejné jako ostatni zemé stfedoevropského regionu vici euru dlouhodobé
posiluje. Vzhledem k tomu, Ze CR bude muset pted vstupem do eurozény kromé
kurzového konvergenéniho kritéria (vyZadujiciho stabilitu mény) plnit rovnéz
kritérium inflaéni (cenové stabilita), mtZe se snaha CNB o cenovou stabilitu
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odrazit v apreciaci nominalniho kurzu. Divodem je rychlejsi hospodarsky riist ve
vztahu k ostatnim ekonomikdm eurozoény. Ten se pak v ceské ekonomice projevi
dvéma zptisoby: bud tlakem na zvysSeni cenové hladiny (tudiZ se projevi v inflaci)
nebo tlakem na apreciaci nomindlniho kurzu; oteviend zfistava i tfeti moznost,
tedy pfizpusobeni bude probihat soucasné obéma kandly (kurzovym i inflacnim).
Je tak ohrozeno soucasné plnéni infla¢niho i kurzového konvergencniho kritéria.
A pokud bude CNB usilovat, v souladu s primarnim cilem definovanym zakonem
o CNB, o zachovani cenové stability, bude tim pfiskrcen inflaéni kanal. Tim bude
v dobé pobytu CR v ERM II dochézet k postupné apreciaci nominalniho kurzu.
Proto si ¢lenstvi ¢eské mény v ERM II zfejmé vyzada dfive nebo pozdéji revalvaci
centralni parity (viz pfiklad Slovenska).

Obr. 51 ilustruje vyvoj kurzu ¢eské koruny vtici euru v obdobi 1997/01 az 2007/08.
V obrazku je Sedou barvou vyznacena ¢ast obdobi, kdy byla koruna jesté v rezimu
fixniho kurzu (leden az kvéten 1997), od této doby je neustédle v reZimu fizeného
floatingu. Pomyslna vychozi centralni parita je stanovena na turovni aktualniho
trzniho kurzu v dobé pfechodu koruny z fixniho kurzu na floating, coz byla
v kvétnu 1997 hodnota 35,77 CZK/EUR. Od této parity pak bylo vypocteno
fluktuaéni pasmo +15 %.

Obr. 51 Vyvoj kurzu ¢eské koruny vici euru v obdobi 1/1997 az 8/2007 — simulace
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Pramen: Eurostat [12. 9. 2007].

Na vyvoji kurzu koruny viiéi euru je ve sledovaném obdobi vidét, Ze koruna
v priméru neustale apreciovala (pohyb smérem dolt); vyjimkou byl zavér roku
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1997, pocatek roku 1999 a pozdéji druhd polovina roku 2002 a témér vSechny
mésice roku 2003 (z&asti v dusledku ocekévaného vstupu CR do EU a rovnéz
vlivem meénové krize v Madarsku). Od roku 2004 koruna s drobnymi vykyvy
neustale zhodnocuje. Apreciace ¢eské mény byla za poslednich deset let pomérné
vyrazna a presahla by apreciacni hranici fluktuaéniho pasma +15 % jiz v roce 2002.
Po svém piechodném znehodnoceni by se koruna na cas v zavéru roku 2002
vratila zpét do apreciacni ¢asti fluktuacniho pasma, aby jej v roce 2005 v dtsledku
dalsiho zhodnocovani opét opustila.

Vyse uvedeny kurzovy vyvoj koruny vSak nemusi nic vypovidat o schopnosti
zemé splnit nebo nesplnit konvergencni kritérium kurzové stability a podminky
pobytu v ERM II. Sledované obdobi zahrnuje celych deset let. Pokud bychom vzali
vivahu napf. poslednich nékolik malo let, byla CR zfejmé schopna toto
konvergenéni kritérium naplnit. Slavko ,zfejmé” je zde zamérné, jelikoZ by pobyt
CR v ERM II mohl vést ke spekulacim ve smyslu testovani schopnosti CNB udrzet
centralni paritu na stanovené trovni s diisledky pro volatilitu kurzu koruny viici
euru. Jinymi slovy, vyvoj kurzu koruny by se mohl lisit od skutecného vyvoje
kurzu zachyceného v Obr. 51. Ten tak slouZi pouze jako jakasi ilustrace simulace
pobytu CR v ERM 1L

Pokud jde o predikci stanoveni konkrétni vyse centralni parity pii vstupu CR do
ERM 1II a nasledné piepocitactho koeficientu pted vstupem CR do eurozény
z pohledu soucasnosti, je to dosti problematické. Vychozim teoretickym rdmcem
miize v tomto sméru byt napt. teorie nekryté tirokové parity. Za tcelem stanoveni
urovné centralni parity ¢i prepocitaciho koeficientu je mozné vyuzit také odhady
trajektorie rovnovazného realného kurzu. Existuje cela fada pfistupti, jeZ se snazi
pomoci modelového aparatu popsat determinanty rovnovazného redlného
ménového kurzu a odhadnout jeho rovnovaznou hodnotu. MtzZe jit napf. o FEER
(Fundamental Equilibrium Exchange Rate), BEER (Behavioural Equilibrium Exchange
Rate) ¢i FRER (Fundamental Real Exchange Rate) modely. Uvedena problematika
vSak jde jiz nad ramec tohoto textu, proto se ji ddle nebudeme zabyvat.

Je vSak velmi obtizné pro ucely této studie stanovit vysi centrdlni parity a
prepoditaciho koeficientu, jelikoz predstavitelé vlddy ani centrdlni banky
nestanovili konkrétni datum pfijeti eura v CR. Jasné deklarované cilové datum pro
pfijeti spole¢né mény euro je vSak pro stanoveni centralni parity i vysledného
prepocitaciho koeficientu nesmirné dutlezité. Zastupci centralni banky jsou v této
véci opatrn€jsi a radé€ji by konkrétni datum nestanovovali s odvolanim na
nedodrZeni ptivodné vyhlaseného terminu vstupu CR do eurozény, jez bylo
planovano na roky 2009 az 2010, ovSem zejména kvuli Spatnému stavu vefejnych
financi musel byt tento termin odloZen. Stanoveni nového terminu a jeho
opétovné odvolani by mohlo vyrazné snizit kredibilitu dalSich vyhlasenych
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terminti a vést pfipadné i ke spekulacim vicdi éeské koruné. Navic je tfeba vyckat
na ucinky reformy vefejnych financi na ¢eskou ekonomiku. Ministerstvo financi je
naopak zastancem vyhlaSeni konkrétniho terminu (spekuluje se o roku 2012),
jelikoZ to mtiZe tlacit na razantn&jsi plnéni reformnich cila vlady. Obecné je vsak
nutné, aby byl termin pro zavedeni eura v CR sdélen s dostateénym piedstihem,
aby se na né&j mohly ekonomické subjekty pfipravit. Déle je tfeba zdlraznit, Ze
rozhodnuti o tom, kdy zavést euro, je predevsim politickym rozhodnutim a CNB
bude v této véci hrat spise roli poradniho organu.

Kromé vyse uvedenych argument(i o nesnadnosti stanoveni vyse centralni parity
a pfepocitaciho koeficientu je zde jesté jeden problém. Ze strany ECB ani Evropské
komise neexistuje pro zemé aspirujici na vstup do eurozény jednoznacéné
definovany postup dany napf. smérnici ¢i vyhlaskou, jez by stanovil, jak si ma
zemé pocinat pfi uréovani centralni parity nebo prepocitaciho koeficientu. Kazda
zemé tak de facto miZe postupovat jinym zplisobem. Jedna zemé se naptiklad
rozhodne stanovit centralni paritu pfi vstupu do EMR II na trovni aktualniho
trzniho kurzu a pfi vstupu do eurozény pak provede revalvaci, zatimco jind zemé
by pfi obdobném vyvoji kurzu své mény vici euru revalvaci neprovedla a
ponechala prepocitaci koeficient na drovni centralni parity z ERM II. Zalezi pak
jen na ECB ¢i Komisi, zda tento postup pfijme nebo ne. Tato neexistence pevnych
pravidel pak vnasi do celého procesu prvek nejistoty.

Dalsi komplikaci pro pobyt CR v ERM 1I je to, ze CNB uzivé cilovini inflace jako
sviij hlavni ménové-politicky mechanismus. CNB mimo jiné i z téchto diivodii
nedoporucuje delsi nez dvouleté setrvani v mechanismu ERM II. Mohlo by totiz
dojit k naruseni makroekonomické stability ceské ekonomiky. Této problematice je
vénovana samostatna kapitola.

10.4. Cilovani inflace vs. ERM Il — hrozi nekonzistence
ménové politiky ?

10.4.1. Nekonzistence menoveé politiky

Jednou z uvadénych prednosti mechanismu ERM II je to, ze clenské zemi
napomaha stabilizovat inflaci. Rezim pevného kurzu totiz do jisté miry napomaha
stabilizovat ceny pomoci stabilizace cen dovazené produkce a stabilizaci
ofekavani ekonomickych subjektti ohledné miry inflace. CNB vsak vyuziva
meénove-politicky rezim cilovani inflace s explicitné stanovenym kvantitativnim
cilem v oblasti miry inflace. ERM II zase udava kvantitativni cil v oblasti
meénového kurzu. A problém spociva v tom, Ze v ceské ekonomice budou v dobé
¢lenstvi v ERM 1I vedle sebe existovat dva cile ménové politiky — jeden cil pro
inflaci a druhy cil pro ménovy kurz —jenZe centrdlni banka ma pouze jeden hlavni
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nastroj, jak tyto veli¢iny ovliviiovat, a to politiku fizeni kratkodobych urokovych
sazeb. Zde se dostdvame k poruSeni tzv. Tinbergenova pravidla hospodarské
politiky, jeZ fika, Ze hospodarsko-politicka autorita by meéla mit tolik nastrojii
k realizaci své hospodarské politiky, kolik ma stanovenych cili. V tomto pfipadé
bude mit CNB stanoveny dva cile, ale miize k tomu vyuZivat pouze jeden néstroj
(jiz zminéné fizeni kratkodobych urokovych sazeb pomoci operaci na volném
trhu'?°).

Pokud k vySe uvedenému vezmeme v tivahu jesté nutnost zachovani mobility
kapitdlu mezi ceskou ekonomikou a ekonomikami celé EU (v rdmci fungovani
jednotného vnitiniho trhu, jeZ predpoklada volny pohyb zbozi, sluzeb, kapitalu a
pracovnich sil), vznika problém nekonzistence ménové politiky, jez bude jesté vice
znasoben po vstupu CR do eurozény. Tuto problematickou situaci ilustruje
tzv. nedosazitelna trojice (impossible trinity) nebo také tzv. nekonzistentni
trojuhelnik (inconsistent triangle) znazornény v Obr. 52.

Obr. 52 Nekonzistentni trojuhelnik

Stabilita
ménového kurzu

Mobilita Cenova
kapitalu stabilita

Cile, zakreslené v jednotlivych rozich trojahelniku, nemohou byt naplnény
soucasné. Centralni banka si z nich miZe vybrat dva nejdtileZitéjsi a téch se snazit
dosahnout a tretiho z nich se musi vzdat. Jak v mechanismu ERM II, tak v ménové
unii je neodvolatelnou fixaci zajiSténa stabilita ménovych kurzti ¢lenskych zemi,
tento cil je tedy povazovan za dany.'” Totéz je mozné fici o cili kapitdlové

126 Operace na volném trhu jsou hlavnim nastrojem ménové politiky CNB i ECB. Dochazi pfi nich
k nakupim & prodejim cennych papird na kratkou dobu (v CR na 2 tydny), kdy zugastnénymi
stranami téchto obchod(i jsou obchodni banky a centralni banka dané zemé. Cilem téchto operaci
je regulace mnozstvi penéz v ob&hu &i ovliviiovani kratkodobych urokovych sazeb na penéznim
trhu.

27y pfipadé ménové unie samoziejmé uvazujeme jakési nehmotné ménové kurzy, protoze
puvodni ména c¢lenské zemé, ktera byla pred vstupem do ménové unie neodvolatelné zafixovana,
zanikda a je fyzicky nahrazena ménou spole¢nou.
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mobility, jelikoZ spole¢né méné musi byt umoznéno volné obihat na celém tzemi
unie. Zbyvajicim cilem, kterého tedy neni mozné dosdhnout a centralni banka se
jej musi vzdat, je autonomni ménova politika, v tomto pfipadé autonomni cilovani
inflace provadéné ceskou centralni bankou (po vstupu zemé do eurozony jsou pak
otéZe ménové politiky predany zcela do rukou ECB).

Ve, co zde bylo uvedeno, nebude problémem pouze CR, ale z novych ¢lenskych
zemi také Madarska, Polska a od srpna 2005 rovnéz Rumunska, jez také vyuzivaji
rezim cilovani inflace. Dobrou ukdzkou nekonzistence ménové politiky jsou
ménové turbulence v Madarsku v letech 2002 a 2003. Cela situace je detailné
popsana, viz Box 38.

Box 38 Nekonzistence ménové politiky na prikladu Mad’arska

Madarsko pouzivalo od roku 1995 kurzovy rezim posuvného zavésSeni, jehoz
pasmo pro fluktuaci forintu bylo v kvétnu 2001 rozsifeno na +15 %, pficemz
posuvné zavéseni bylo zatim zachovéano. Definitivné bylo posuvné zavéSeni
opusténo v fijnu 2001, naddle vSak fungoval rezim pevného kurzu s fluktuacnim
pasmem 15 %.

Zakon o Narodni bance Madarska (Magyar Nemzeti Bank — MNB) definuje
,dosazZeni a zajisténi cenové stability jako primdrni cil Narodni banky Madarska”. Zakon
dale stanovuje, Ze by MNB méla podporovat hospodarskou politiku vlady, pokud
to neni vrozporu sjejim primdrnim cilem. Sviij zdmér zacit pouZzivat rezim
cilovani inflace MNB poprvé zvefejnila v srpnu 2001. Cilem MNB tehdy bylo
splnit infla¢ni konvergencni kritérium v letech 2004-2005 tak, aby se Madarsko
mohlo stat clenem eurozony v letech 2006-2007. K tomu mélo rovnéz napomoci
fluktuaéni pasmo +15 % pro pohyb kurzu. Proto byl nastaven tento rezim
ménového kurzu, jez je dle MNB kompatibilni s ¢lenstvim zemé v mechanismu
ERM II (viz http://www.mnb.hu).

Ménovy kurz hrdl v Madarsku, na rozdil napf. od Ceské republiky a Polska,
velmi dtileZitou roli. A pravé duraz, kladeny na roli ménového kurzu a jeho zmén
v procesu dosahovani inflacnich cil@, ¢inil madarské cilovani inflace jedine¢nym.
Nominalni kotvou madarské ekonomiky totiz nebyl zpocatku infla¢ni cil, nybrz
pevny ménovy kurz. Navic cilovani inflace bylo v Madarsku brano jen jako jakysi
prechodny reZzim v dobé pred zapojenim zemé do ERM II, kdy bude politika
centralni banky zamérena pfedevsim na ménovy kurz a jeho udrzeni v rdmci
fluktuaéniho pasma +15 %.

Ekonomicka situace se vSak v Madarsku velmi rychle vyhrotila a vedla
k pfehodnoceni soucasného cilovani inflace a ménového kurzu. Od zruSeni
posuvného zavéseni v fijnu 2001 a zavedeni pevného kurzu s fluktuacnim
pasmem =#15 % totiZ dochdzelo neustdle k apreciaci forintu. Tato situace byla

197




Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

mj. i diisledkem pfilivu investic do kandidatskych zemi a také odhodldnim
Madarska pfijmout spolecnou ménu euro po vstupu do EU tak rychle, jak jen to
bude mozné. A to vytvarelo znacné tlaky na zhodnoceni forintu. Na druhé strané
viak v Madarsku doslo v letech 2001-2002 k prudkému nartistu mezd a k nartstu
deficitu vefejnych rozpocti. To pfimélo MNB v pribéhu roku 2002 zpfisnit
meénovou politiku. V lednu 2003 vSak doslo ke spekulativnimu tutoku na forint.
Nejprve v lednu 2003 zesilily tlaky na apreciaci forintu a 15. 1. 2003 byla MNB
nucena intervenovat na devizovém trhu ve snaze odvratit prekroceni apreciacni
hranice fluktua¢niho pasma forintu.

Na pocatku roku 2003 tak MNB zménila sviij postoj a pristoupila naopak
v uvolnéni ménové politiky ve snaze odvratit zpomaleni ekonomiky, ¢imz
uprednostnila stabilizaci mény pred plnénim infla¢niho cile.

Na pocatku kvétna 2003 varoval guvernér MNB Zsigmond Jarai v tisku pfed tim,
Ze by pfijeti eura Madarskem mohlo byt odloZeno, a to az na roky 2009 ¢i 2010.
Jako davody uvedl predevSim nesoulad mezi ménovou a fiskalni politikou,
nartstajici deficit vefejnych financi a také tlaky na rtist mezd. Na konci kvétna
2003 MNB oznamila, Ze jiz dale nebude intervenovat na devizovém trhu ve
prospéch eura. MNB se pak rozhodla dne 4. 6. 2003 forint devalvovat. Udalosti,
které nasledovaly, vyvrcholily dals$im spekulativnim ttokem na forint, tentokrat
viak v opacném sméru. MNB se snazila omezit depreciaci forintu, a proto zvysila
urokové sazby hned dvakrat kratce po sobé. Navzdory této situaci a neustdle
rostoucimu deficitu vefejnych rozpocéti a rostoucimu vefejnému dluhu vsak
vlada trvala na tom, ze Madarsko bude pfipraveno na vstup do mechanismu
ERM 1II v poloviné roku 2004. MNB zménou urokovych sazeb v prvé radé
reagovala na vyvoj ménového kurzu, coZz opét signalizuje silnou orientaci
madarské centralni banky na stabilitu ménového kurzu, radéji nez na stabilitu
cenové hladiny.

K dalSimu oslabeni madarské mény a naslednému navyseni klicové urokové
sazby dosSlo v zavéru roku 2003. Schodky vefejnych rozpoctti se neustale
zvysovaly, a tim byl soucasné ohrozen plan madarskych autorit zapojit se do
mechanismu ERM II od kvétna 2004. Situaci nepomohlo ani vyjadfeni
madarského premiéra Petera Medgyessyho v zafi 2003, ktery znovu potvrdil
odhodlani vlady splnit harmonogram pfijeti spolecné mény euro, tedy zapojit
zemi do ERM II v kvétnu 2003 a néasledné prijmout euro v roce 2008. Kromé
zadluzovani verejného sektoru se zacalo zvysovat i zadluzeni domacnosti. MNB
na danou situaci v listopadu 2003 reagovala opétovnym zvySenim urokové sazby
(tentokrat o neuveéftitelnych 300 bazickych bodi!).

V lednu 2004, v diisledku publikovani negativnich vysledki statniho rozpoctu za
rok 2003 a odvolani madarského ministra financi, pak zacal forint opét oslabovat.
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Novy ministr financi Tibor Draskovics naznacil, Ze existuje moznost posunu
prijeti eura Madarskem. V kvétnu 2004 madarska vlada oficidlné schvalila nové
datum pro vstup do eurozdny, a to rok 2010. Soucasné s tim vlada také posunula
i okamzik vstupu Madarska do mechanismu ERM II. Strategie posunu vstupu do
ERM 1I jiz v bfeznu 2004 doporucil guvernér MNB s tim, Ze by brzky vstup do
ERM II mohl zemi pfinést vice problému a rizik, nez vyhod. Argumentem pro
odsunuti tohoto okamZziku byla pfedevsim volatilita forintu a pomalé tempo
fiskalni konsolidace.

Vyvoj kurzu madarského forintu viiéi euru, véetné centralni parity a fluktuacniho
pasma *15 %, v obdobi 5/2001 (zavedeni fixniho kurzu s fluktuaénim pasmem
+15 %) az 7/2007 ilustruje Obr. 53.

Obr. 53 Vyvoj kurzu mad’arského forintu vii¢i euru v obdobi 5/2001 az 7/2007
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Pramen: Eurostat [30. 8. 2007].

Z obrazku lze vydist, Ze se madarskd ména od doby zavedeni quasi ERM II
mechanismu neustale pohybuje v apreciacni ¢asti fluktua¢niho pasma, pricemz od
poloviny roku 2006 je mozné vysledovat vcelku plynulou apreciaci. Stejné je tomu
v ostatnich novych ¢lenskych zemich EU, véetné CR.

V Obr. 54 je zachycen vyvoj kurzu madarské mény vici euru a soucasné hlavni
ménoveé-politické trokové sazby madarské centrdlni banky v obdobi 5/2001 az
7/2007. Obé veliciny, tedy kurz i irokova sazba, se téméf po celé sledované obdobi
vyviji opaénym smérem: riist klicové turokové sazby vede s mirnym casovym
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odstupem (nékolika malo mésict, jelikoz kurz reaguje na zménu urokovych sazeb
relativné rychle) k apreciaci forintu a opac¢né.

Obr. 54 Vyvoj kurzu forintu vici euru (leva osa) a hlavni ménové-politické irokové
sazby (prava osa, v %) v Mad’arsku v obdobi 5/2001 az 7/2007
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Pramen: Eurostat [30. 8. 2007], MNB [7. 9. 2007].

Obr. 55 znazornuje vyvoj klicové meénoveé-politické urokové sazby madarské
centrdlni banky a vyvoj miry inflace v Madarsku v obdobi 5/2001 az 7/2007.
V pravé ¢asti Obr. 55 je provedena zména oproti levé ¢asti obrazku: vyvoj arokové
sazby je posunut o 1 rok dopfedu (tzn. tirokova sazba z ledna 2003 je nyni
zobrazena az v lednu 2004). Divodem je urdcité casové zpozdéni, které vznika pfi
realizaci ménové politiky. KdyZ totiz centrdlni banka zméni nastaveni hlavni
trokové sazby, projevi se to v mife inflace aZ po néjaké dobé (napt. v CR ¢ini dle
CNB tato prodleva 12 aZ 18 mésicti). Toto zpozdéni je tak mnohem vétsi, nez
zpozdéni mezi zménou urokové sazby a zménou ménového kurzu. Ménovy kurz
totiz reaguje na zmeénu urokové sazby ze strany centrdlni banky v relativné
kratkém case (mnohdy v fadu dni). V ptipadé pravé casti Obr. 55 byla zvolena
délka prodlevy mezi zménou urokové sazby a reakci miry inflace na 12 mésicda.
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Obr. 55 Vyvoj hlavni ménové-politické tirokové sazby a miry inflace v Mad’arsku
v obdobi 5/2001 a7 7/2007 (v %)*
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Pramen: EIU [3. 9. 2007], MNB [7. 9. 2007].

Z dat v Obr. 55 je evidentni, Ze od zavedeni reZimu cilovani inflace ve druhé
poloviné roku 2001 dochazelo ke sniZovani miry inflace aZ k arovni 4 %. Ve druhé
poloviné roku 2003, vlivem kurzovych turbulenci a orientaci centralni banky
piedevSim na stabilizaci kurzu, zacala mira inflace opét vyrazné stoupat
s maximem 7,2 % v unoru 2004. V pravé casti Obr. 55 je dobfe zfejma zavislost
mezi nastavenim hlavni drokové sazby a vyvojem miry inflace: trend vyvoje obou
kiivek, tedy trokové sazby posunuté o 1 rok a miry inflace, je presné opacny.
Pokud tedy centrdlni banka zvySovala urokové sazby, vedlo to po uplynuti
jednoho roku k poklesu miry inflace a opacné.

Z Obr. 54 a Obr. 55 vyplyva, Ze pokud se bude muset centrdlni banka, jez ciluje
inflaci, zaméfit po vstupu do ERM II na vyvoj ménového kurzu své mény, miize to
ohrozit pInéni jejiho infla¢niho cile. Jinymi slovy, komplikuje se tim pIlnéni dvou
konvergencnich kritérii soucasné, a to kurzového a inflacniho.

Na této situaci je mozné ilustrovat zminénou nekonzistentnost zvolené
hospodaiské (resp. ménové) politiky Madarska v podobé soucasného cilovani
inflace i ménového kurzu. Problém Madarska tkvél v tom, Ze na jedné stran€ stala
centralni banka, ktera si zvolila pomérné ambiciézni plan cilovat soucasné inflaci
iménovy kurz, na druhé strané vsak stdla vlada, kterd svou fiskalni politikou
ménovou politiku centrdlni banky viceméné téméf nepodporovala. Naopak,
v letech, kdy se Madarsko zacalo dostavat do ekonomickych obtizi, vlada tlacila
na centralni banku, aby uvolnila ménovou politiku. Ta vSak naopak, v zdjmu
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zachovani stability forintu a splnéni infla¢nich cil{i, udrzovala v roce 2002 tirokové
sazby na pomérné vysoké urovni. Az na prelomu let 2002 a 2003 sazby snizila, aby
je pak v poloviné a v zavéru roku 2003 opét vyrazné zvysila. Tato volatilita
urokovych sazeb spolecné s neschopnosti vlady zabranit naristu vefejnych
deficiti vedla ke snizeni kredibility madarské hospodaiské politiky. VSe pak
spolecné s hospodarskymi problémy Madarska vedlo k odlozeni data pfijeti eura
a rovnéz vstupu do mechanismu ERM IL

10.4.2. Hrozi nekonzistence mé&nové politiky v CR?

Ceska republika piesla na cilovéni inflace na pielomu let 1997 a 1998. Nejprve se
26. 5. 1997 vlada spoleéné s CNB rozhodla opustit rezim pevného kurzu a koruna
tak zacala volné plavat, resp. lo o fizeny floating. Dne 21. 12. 1997 pak bankovni
rada Ceské néarodni banky rozhodla o prechodu na rezim cilovani inflace.
Diivodem bylo poskytnout ekonomice nominadlni kotvu ve formé vyhldseného
inflatniho cile. Cil CNB byl definovén v Zakoné 6/1993 Sb. o CNB, a to tak, Ze
,Primdrnim cilem CNB je zajisténi stability Ceské mény”. Tento zdkon vsak byl
v kvétnu 2002 pozménén, a to v tom smyslu, Ze ,Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky
je péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni doten jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka
podporuje obecnou hospoddrskou politiku vlidy vedouci k udrZitelnému hospoddrskému
riistu” 128

Pokud jde o inflaéni cil, tak CNB nejprve cilovala interval v podobé tzv. éisté
inflace.?* V dubnu 2001 zacala CNB cilovat celkovou inflaci méfenou indexem
spotfebitelskych cen (CPI). V bfeznu 2004 pak CNB vyhlasila poprvé bodovy
infla¢ni cil ve vysi 3 % s toleranénim pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu
obéma sméry, ktery mél platit pribéZné az do pristoupeni CR k eurozéné. O tfi
roky pozdéji, v bfeznu 2007, byl vyhlaSen novy inflacni cil, tentokrat ve vysi 2 %
s platnosti od ledna 2010 s tim, Ze CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby
se skutecna hodnota inflace neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé
strany. Takto stanoveny infla¢ni cil je dle CNB dobrym vychodiskem pro splnéni
konvergencnich kritérii, je totiZ stanoven mirné nad trovni cenové stability,
kterou ECB deklarovala pro zemé pouZivajici euro jako mezirocni zménu
harmonizovaného indexu spottebitelskych cen nachdzejici se tésné pod urovni
2 %_130

128 \/iz Euronovela Zakona &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance z roku 2002.

2% Dle definice CSU je ¢ista inflace “... pogitana na nedplném spotiebnim ko$i, z n&hoz jsou
vylou€eny polozky s regulovanymi cenami a polozky ovliviované jinymi administrativnimi
opatrenimi. Polozky, u kterych dochazi k cenovym zménam z dlvodu dariovych Uprav, zUstavaiji
soucasti spotfebniho koSe (Cisté inflace), avSak vliv danovych udprav je eliminovan,. Viz
http://www.czso.cz.

130 vz http://www.cnb.cz.
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Stanoveni inflaéniho cile a ¢asového horizontu, kdy jej ma byt dosazeno, je
v byvalych tranzitivnich ekonomikdach a dnes jiZ v novych ¢lenskych zemich EU
velmi dtlezité a je dano predstavou téchto zemi o jejich vstupu do eurozony. Jak
jiz bylo nékolikrat zminéno, aby zemé mohly pfijmout spole¢nou ménu euro, musi
predtim splnit konvergenéni kritéria, vcetné nizké miry inflace. Stanovenim
infla¢niho cile a ¢asového horizontu je tak soucasné dana mira desinflace v téchto
ekonomikach. Pfi stanovovani drdhy sniZovani miry inflace a jejiho casového
horizontu se musela CNB rozhodnout, jak rychlé tempo desinflace zvoli. Na jedné
strané, pfilis rychlé tempo sniZovani miry inflace by mohlo v ekonomice, a
predevsim v té tranzitivni, vést ke ztraté vystupu a narfistu miry nezaméstnanosti.
Na druhé strané, pokud by zvolené tempo desinflace bylo pfili§ nizké, mohlo by
se stat, ze by pozdéjsi snizovani inflace bylo jesté vice nakladnéjsi. Proto je tieba
nalézt takovou optimalni miru desinflace, kterd bude minimalizovat tzv. miru
obéti.

Obr. 56 Vyvoj hlavni ménové-politické tirokové sazby a miry inflace v Ceské

republice v obdobi 1/1999 az 8/2007 (V%)*
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Pramen: CNB, CSU [10. 9. 2007].

Z Obr. 56 vyplyva, Zze v CR byla patrna snaha CNB o rychlejsi tempo desinflace.
Vroce 1997 totiz vykazovala mira inflace rostouci tendenci a jeji hodnota se
pohybovala nad 8 %. Tato situace byla mimo jiné disledkem opusténi reZimu
pevného kurzu v kvétnu 1997. Na pocatku roku 1998 mira inflace vyletéla az
Kk hranici 13,5 %, brzy na to vSak zacala prudce klesat a jiZ vroce 1999 se
pohybovala necekané mezi 1 az 3 %. S vyjimkou let 2000 a 2001, kdy mira inflace
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presahla hranici 4 %, a obdobi mirné deflace v roce 2003 se mira inflace v soucasné
dobé ustalila mezi 1 az 3 %, tedy v souladu s inflaénim cilem CNB.

V pravé ¢asti Obr. 55 byl vyvoj 2T repo sazby opét o jeden rok posunut, stejné jako
u obdobného obrazku pro Madarsko. V CR ¢&ini zpozdéni mezi zménou tirokové
sazby a reakci miry inflace dle CNB pfiblizné 12-18 mésicti (tzv. horizont ménové
politiky). Z dat je patrné, Ze mira inflace v CR se zpozdénim jednoho roku
reagovala na vyvoj kli¢ové turokové sazby CNB — dvoutydenni repo sazby. Proto
i vtomto pripadé€ je namisté diskuse o piipadné nekonzistenci ménové politiky
v dobé clenstvi ¢eské mény v mechanismu ERM IL

Ceska ekonomika je vSak v soufasné dobé stabilizovanéjsi nez ekonomika
madarska v roce 2003 a mira inflace v CR vykazuje dlouhodobé stabilni trend.
Rovnéz pokud jde o vyvoj hlavni ménové-politické sazby CNB, tak nebyl zdaleka
tak volatilni a chaoticky, jak tomu bylo v Madarsku. Je to dano zejména tim, Ze od
kvétna 1997 rozhodla CNB o pfechodu koruny na Fzeny floating; koruna se tedy
pohybovala volné dle nabidky a poptavky na devizovém trhu s obcasnymi
korekénimi zdsahy centralni banky v podobé kurzovych intervenci. Stabilita
cenové hladiny tak byla jedinym nominalnim a primarnim cilem ménové politiky
CNB a nedoslo zde k podobnému problému nekonzistence ménové politiky jako
v Madarsku.

Je tedy mozné konstatovat, Ze by minimdlné dvouleté clenstvi ceské mény
v mechanismu ERM II mohlo vést k obdobnym problémtim, kterym muselo celit
Madarsko v letech 2002 a 2003. CR by se tak mohla také potykat s problémem
nekonzistence ménové politiky. Rovnéz neni vylouceno, ba naopak, je to vysoce
pravdépodobné, 7e se CNB bude muset potykat s problémem neustalé apreciace
koruny po celou dobu ¢lenstvi CR v mechanismu ERM II. Piikladem ndm muiZe
byt Slovensko, které je ceské ekonomice velmi podobné, slovenska centralni banka
(Narodna banka Slovenska — NBS) také pouziva ménové-politicky reZim cilovani
inflace a rovnéz se musi neustéle vypotradavat s apreciaci slovenské koruny. Jak jiz
bylo uvedeno, NBS musela v bifeznu 2007 pfistoupit k revalvaci centralni parity a
neni vylouceno, Ze bude muset provést revalvace dalsi, coz by se vSak jiz
nemuselo libit Evropské komisi nebo ECB. Apreciace koruny by pak mohla
znamenat, e by se CNB musela zaméfit pfedeviim na jeji vyvoj a piipadné
korekce kurzu koruny, coz by pak mohlo byt v rozporu s inflaénimi cili.

Na druhé strané, zhodnocovani mény vede knizSim dovoznim cendm, coz
alespon zcasti pomaha drzet centralni bance inflaci v Zddoucich mezich. Horsi by
to pro ekonomiku mohlo byt tehdy, pokud by se nachdzela ve fazi recese a
apreciace mény by mohla déale zpomalovat ekonomicky riist zemé. Tato situace by
vsak CR neméla dle statistickych prognéz v nejblizsi dobé hrozit (viz Tab. 56),
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ceskd ekonomika by méla roéné rist tempem minimalné 5%, coz nesignalizuje nic
o pfipadné recesi.

Tab. 56 Vyvoj hrubého domaciho produktu CR ve stalych cenach v obdobi 2001 az
2010 (meziro¢ni zména v %)

2005 2006 2007* 2008* 2009" 2010"

HDP, 6,5 6,4 5,8 5,0 5,1 53

* ... predikce, ... vyhled
Pramen: CSU [10. 9. 2007].

Je tedy mozné konstatovat, ze problém nekonzistence ménové politiky v CR hrozi,
ale problém by nemél byt tak akutnim jako v pfipadé madarské ekonomiky v roce
2003. S jistou mirou nadsdzky je ovSem tfeba poznamenat, Ze vzhledem
k neurditosti ¢asového horizontu pfijeti spoletné mény euro v CR miize byt
podobné konstatovani hadanim z ktistalové koule.

10.5. Eurozéna a teorie optimalnich ménovych oblasti

S problematikou ménové integrace souvisi teorie optimalnich ménovych oblasti
(OCA). Tato teorie ma své pocatky v 60. letech 20. stoleti. Za jejiho zakladatele je
povazovan americky ekonom R. A. Mundell. Tradi¢ni verzi teorie OCA v 60.
letech 20. stoleti déale rozvinuli R. I. McKinnon a P. B. Kenen. V 70. letech a
castecné také v prvni poloviné 80. let 20. stoleti upadla teorie caste¢né
v zapomnéni. Ve druhé poloviné 80. let a pfedevsim pak v 90. letech 20. stoleti
byla teorie OCA znovuobjevena a doplnéna fadou dalSich ekonomt, a to
v souvislosti s chystanym procesem vytvofeni ménové unie mezi zemémi
Evropskych spolecenstvi (dnes hovofime o Evropské unii).

Teorie OCA definuje celou fadu kritérii, které by mély byt naplnény, aby ménova
unie fungovala optimdlné, tedy aby vynosy z meénové integrace prevysily jeji
naklady. Mezi tato kritéria nalezi mobilita vyrobnich faktorti (prace a kapitalu),
otevienost ekonomiky, dostateéné diverzifikovand produkce ekonomiky, déle
podobnost nabidkovych a poptavkovych Sokti a hospodafskych cyklt zemi
ménové unie, dostatecnd cenova a mzdova pruzZnost, existence fiskalnich
transferti, podobnd mira inflace zemi ménové unie, integrace financnich trhti a
stabilita financniho sektoru a v neposledni fadé jisty stupen politické integrace a
politického konsenzu.

Pokud se chce zemé stat soucasti ménové unie a vyuzivat jejich vyhod bez
negativnich dopadid na svoji ekonomiku, doporucuje teorie OCA, aby naplnila
pfevaznou vétSinu (nebo alesponi cast) vyse uvedenych kritérii. VSechny
ekonomiky ménové unie jsou totiz fizeny jednotnou ménovou politikou, tudiz

205




Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

hospodafsko-politickym autoritdm ¢lenskych zemi ziistdva na ovlivnéni vlastnich
ekonomik pouze politika fiskalni.

Mobilita vyrobnich faktort je velmi dulezita, jelikoZz v ménové unii ztraci zemé
vlastni nezavislou ménovou politiku a rovnéz ndstroj ménové politiky v podobé
meénového kurzu, proto je nutné, aby v pripadé recese mohly migrovat napiiklad
pracovnici z oblasti stiZené recesi (a tedy i nezaméstnanosti) do oblasti vyznacujici
se rustem ekonomiky. Vzhledem ke strnulym trhim prace v ekonomikach EU je
mobilita pracovnich sil nahrazena alespori mobilitou kapitdlu (viz také
problematika nekonzistentniho trojithelniku). Mobilita kapitdlu neni na tzemi EU
nijak omezena a totéZ plati i pro nové ¢lenské zemé EU.

Otevfenost ekonomiky znamena jinymi slovy rozvinuty vzajemny obchod (vyvoz
a dovoz) mezi zemémi ménové unie. Clenské zemé ménové unie tak mohou
vzajemné mezi sebou vyuzivat vyhod neexistence kurzového rizika, jelikoz
existuje pouze jedind ména. Rovnéz ve vztahu k tfetim zemim (jeZ maji vlastni
meénu) je spolecna meéna stabilné€jsi. Je vak dutlezité, aby se mezi zemémi ménové
unie rozvijel tzv. vnitroodvétvovy obchod (intra-industry trade), nikoliv obchod
meziodvétvovy (inter-industry trade).

Diverzifikace produkce ekonomik meénové unie spociva vtom, Ze kazda
ekonomika je schopna vyrobit a vyvézt dostatecnou skalu vlastni produkce.
Pokud by byla ekonomika zaméfena na vyrobu napf. pouze dvou typl produktt,
mohla by pfipadna recese v daném odvétvi zptisobit krizi ekonomiky, coz by pak
mohlo mit negativni dtsledky nejen pro tuto ekonomiku, ale pro celou ménovou
unii.

Stejny ¢i podobny charakter nabidkovych a poptavkovych Sokti a hospodarskych
cyklt zemi ¢lenskych zemi ménové unie souvisi sjiz vySe zminénymi fakty.
Pokud se clenska zemé vzda vlastni ménové politiky, mize svoji ekonomiku
v piipadé recese usmeérnovat pouze politikou fiskalni, nebo ji ponechat trznimu
prizplisobeni, coz je vS8ak mnohdy velmi bolestné a trva delsi dobu. Proto je velmi
dtlezité, aby vSechny ekonomiky ménové unie mély stejny hospodarsky cyklus,
tedy celily recesi ¢i konjunktufe ve stejnou dobu. Jediné tak bude spolecna
meénova politika co nejvice téinnd a ekonomické ztraty ménové unie minimalni.

V piipadé fixniho kurzu dochdzi k pfizptisobeni ekonomiky Sokiim kromé
kurzového kandlu také prostfednictvim zmén cen a mezd, a proto je nutné, aby tyto
byly, a to zejména v kratkém obdobi, dostatecné pruzné.’® Zmeéna redlného

31V kratkém obdobi je totiz do jisté miry omezena mobilita vyrobnich faktort. Mobilita kapitalu je

zavisla na tom, jak rychle mohou byt napf. pfimé zahraniéni investice vytvofeny a pfesunuty
z jedné zemé do druhé a v druhé zemi absorbovany. Mobilita fyzického kapitalu (napf. podniky Ci
jejich vybaveni) je témérF nulova, jelikoz trva pomérné dlouho, nez je zménéna lokace ekonomické
aktivity. Mobilita pracovnich sil je zase redukovana dobou nutnou pro migraci pracovnikd,
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ménového kurzu je tak v pfipadé€ nutnosti zajiSténa pravé pohybem relativnich
cen a mezd, s dopadem na konkurenceschopnost zemé. V opacném piipadé, tedy
v pfipadé cenovych a mzdovych rigidit, by zafixovdani ménového kurzu
znamenalo pro ekonomiku velké naklady.’®> Pokud by za této situace doslo
k asymetrickému Soku, napf. negativnimu poptavkovému Soku, pak by pfi
strnulosti cen a mezd a fixnim kurzu nemohlo dojit k poklesu relativnich cen
mezd, depreciaci redlného kurzu a ndslednému zvysSeni konkurenceschopnosti
zemé a vysledkem by byl pokles vystupu a zaméstnanosti.

Kromé dvou vyse popsanych trznich kandld, jimiz probihd pfizptisobovani
ekonomiky na Sok, existuje jeSté moznost adaptace na Sok dal$im, tentokrat
netrznim kandlem, a to vyuzitim fiskdlnich transferii. Ty maji dva hlavni ucely.
Prvnim znich je redistribuce finanénich prostfedkii ze zemé s relativné vyssi
zivotni urovni do zemeé s relativné nizsi zivotni urovni, a to bez ohledu na fazi
hospodaiského cyklu, ve které se zemé pravé nachdzi, scilem konvergence
diichodu na hlavu. Druhym ucelem fiskalnich transfert je sdileni rizika mezi
zemémi i regiony ménové unie. V tomto pfipadé hraje roli hospodatsky cyklus
Clenskych zemi: zemé zasaZené pozitivnim Sokem poskytuji prostfednictvim
transferti prostfedky zemim, které jsou stiZeny negativnim Sokem. Oba tcely vSak
mohou byt v rozporu, jelikoz sdileni rizika mezi zemémi muze vést k tomu, ze
chuds$i zemé budou pfispivat zemim bohatsim.’*® Celkové si vSak systém
fiskalnich transferti vyzaduje jisty stupen politické integrace a ochotu podstoupit
takovy zptisob sdileni rizika mezi zemémi. Navic musi jit o Soky pfechodné, nikoli
permanentni, jinak by byl systém fiskalnich transfert dlouhodobé neudrzitelny.

Spole¢na ménova politika si kromé stejnych hospodarskych cykla vyZzaduje také
stejnou ¢i podobnou miru inflace v zemich ménové unie. Pokud by v nékterych
zemich ménové unie byla mira inflace vysoka (napf. 10%) a v jinych zemi nizka
(napt. 2%), tak spolecna centralni banka zemi ménové unie (v eurozoné je to ECB)
muliZze zajistit cenovou stabilitu pouze v jednom z uvedenych regiond, nikoliv
v obou soucasné. V tomto pripadé by dochazelo v zemi s vyssi mirou inflace
k apreciaci redlného kurzu a bylo by tak dlouhodobé nemozné udrzet fixni kurz
na stanovené parité bez negativnich dopadi do ekonomiky. Tento problém se
dosti tyka novych ¢lenskych zemi EU, které caste¢né diky Balassovu-

rekvalifikaci apod. Z téchto divodl hraje mobilita pracovnich sil v procesu pfizplsobeni Sokim
dulezitou roli az ve stfednédobém ¢i dlouhodobém horizontu a zdlrazriuje tak ulohu mezd a cen
v kratkém obdobi.

32 Rigidita mezd je mj. dana postavenim odborl na trhu prace, jejich vyjednavaci silou. Pomérné
silny vliv odborli v procesu utvareni mezd zpusobuje nizkou pruznost mezd a pusobi tak jako
pfekazka v procesu adaptace ekonomiky na Soky.

3% Ugelem spoleéného rozpoétu EU je vyhradné redistribuce prostfedk(. Absence sdileni rizika
v ménové unii prostfednictvim fiskalnich transferl, a tedy mozZnost vyuziti tohoto nastroje
stabilizani politiky jak v EU, ale pfedevSim v HMU, je tak faktorem oslabujicim stabilitu ménové
unie.
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-Samuelsonovu efektu celi vyssi mife inflace v porovndni se zemémi eurozény.
A proto by mohlo urychlené pfijimani eura v téchto zemich vést k uvedenym
komplikacim.

Stabilni finan¢ni sektor a vysoka mira propojenosti jednotlivych financ¢nich trhii
zemi ménové unie dovoluje spolecné méné volné, tedy bez prekazek, obihat na
celém Uzemi ménové unie. Integrace financnich trhit pomaha efektivni alokaci
kapitalu, coz vede k vyssi ekonomické integraci a k ekonomickému rtstu zemi
ménové unie. Kazd4 sebemensi zména trokovych sazeb vyvold rovnovazné toky
kapitdlu mezi zemémi, coz povede ke snizeni rozdilti mezi trokovymi sazbami a
usnadni tak financovani externi nerovnovahy. Dal$im efektem je efektivni alokace
finanénich zdroji. Navic, spoletnd ménova politika je implementovana
prostiednictvim financ¢niho systému a propojenost finan¢nich trhti tak napomaha
jejimu hladkému fungovani a dobrému prenosu vsech jejich opatfeni.

Nezbytnym parametrem ménové unie je také jisty stupen politické integrace a
vSeobecny politicky konsenzus v ¢lenskych zemich ménové unie. Bez souhlasu
vSech clenskych zemi si 1ze dobfe fungujici ménovou unii jen téZko predstavit. Jde
spiSe o problém politicky nez ekonomicky. OvSem patfi mezi nejdiileZitéjsi
podminky tspésného vytvoreni ménové unie. VySe zminéné charakteristiky jsou
tedy z pohledu ekonoma jisté velice dtlezité, je vSak nutné si uvédomit, Ze
rozhodnuti o vstupu do ménové unie ¢ini v prvé fadé politici. Klicovym faktorem
uspésného fungovani ménové unie tak mutize nakonec byt ochota hospodarsko-
-politickych autorit pfijmout hospodarskou politiku ,naordinovanou” z centralni
urovné ménoveé unie a sila politického zavazku zajistit stabilni ménu.

To, zda prevazi faktory politické nebo ekonomické, zalezi na konkrétni situaci.
Kazdopadné je potfeba najit urcitou rovnovahu ¢&i plynulost mezi integraci
ekonomickou, ménovou a politickou.

Na otdzku, zda eurozona je ¢i neni optimalni ménovou oblasti, neni mozné
jednoznacné odpovédét ano ¢i ne. Literatura na téma OCA bohuZel neposkytuje
jednoznacény formalni test, na zdkladé néhoz by mohla byt hypotéza optimality
potvrzena ¢i vyvracena. Existuje celd fada empirickych studii, jez se pokouseji
analyzou diléich kritérii posoudit, zda eurozona je ¢i neni optimalni ménovou
oblasti. Lisi se vyctem analyzovanych zemi, délkou casového obdobi, strukturou
pouzitych kritérii pro hodnoceni ménové unie, pouzitou metodikou apod. Dle
nastavenych , parametra” téchto praci se také lisi jejich vysledky ohledné
optimality ménové unie. Rada z nich navic analyzuje jesté EU-15, tedy EU pred
rozSifenim v kvétnu 2004 a lednu 2007, jelikoZ nové clenské zemé nemaji
k dispozici dostatecné dlouhé casové fady dat nutné pro podobné analyzy.
Obecné se tyto studie shoduji na tom, Ze existuje jakési ,jadro” ménové unie,
skladajici se z vyspélych zemi EU (napf. Némecko, Rakousko, Belgie, Nizozemi,
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Irsko apod.), jez se obecné vyznacuje znaky optimalni ménové oblasti. Vedle néj
pak existuje jakdsi ,periferie”, obsahujici zemé ostatni (napf. Spanélsko,
Portugalsko, Recko apod.), jez znaky optimalni ménové oblasti nema, nebo jen
Castecné. Casto je pak vyclenéna jesté skupina tieti, kdy tyto zemé se pohybuji na
hrané mezi jadrem a periferii (napt. Francie, Finsko).

10.6. Shrnuti

Cilem kapitoly byl rozbor mechanismu sménnych kurztt ERM II jako hlavni
soucasti integrace clenskych zemi EU do eurozény. Postupné tak byla popsana
historie a vyvoj mechanismu ERM II, vysvétlena pravidla pobytu v mechanismu a
jeho fungovani.

V textu byly rovnéz uvedeny tfi hlavni scénare stanoveni centralni parity pfi
vstupu zemé do mechanismu ERM II a na pfikladech vybranych zemi
(Slovensko, Recko) pak byl ilustrovan pobyt v mechanismu ERM II se
zaméfenim ptedevsim na ménovy kurz dané zemé. Pokud jde o Ceskou
republiku, tak neni stanoveno zdvazné datum pro pfijeti eura, tudiZ neni mozné
ani urcit vstup zemé do mechanismu ERM II, vcetné nastaveni centrdlni parity.
S nejvétsi pravdépodobnosti bude CR nasledovat ptikladu Slovenska a centralni
parita koruny vicdi euru bude stanovena stejnym zptsobem, tedy na drovni
aktudlniho trzniho kurzu. Soucasné vsak, sneustdle postupujici konvergenci
k ekonomikdm eurozoény, existuje pravdépodobnost pokracujici apreciace
nominalniho i redlného ménového kurzu, coz miize casem vést k prehodnoceni,
presnéji revalvaci centralni parity. To vSak neni v rozporu s pravidly tuspésného
pobytu v ERM II. Pokud by ovSem dochazelo k opakovanym revalvacim, muze to
byt ze strany Evropské komise nebo ECB hodnoceno jako ,vyrazné napéti”
v oblasti stability ménového kurzu snegativnimi dtisledky pro splnéni kritérii
pobytu v ERM IL

Dale byla rozebrana moznost nekonzistence monetarni politiky v pfipadé cilovani
inflace v dobé clenstvi zemé v ERM II. Byl uveden pfiklad Madarska, jez se
s danym problémem potykalo zejména v roce 2003, kdy se madarska centralni
banka snazila na jedné strané dodrzet stanoveny infla¢ni cil a soucasné na strané
druhé zachovat centralni paritu forintu vici euru. Centrdlni banka se vSak po
vypuknuti ménové krize rozhodla obétovat inflacni cil ve prospéch stability mény.
Vysledkem tedy byl sice stabilizovany kurz forintu viiéi euru, ovSem soucasné
také vysokd mira inflace. Vzhledem k tomu, ze CNB pouZzivé jako hlavni ménové-
-politicky rezim cilovani inflace, hrozi pfi jeho zachovani v dobé pobytu v ERM II
Ceské ekonomice podobna komplikace jako Madarsku. Nicméné, riziko by
v porovnani s Madarskem roku 2003, tedy témeér pred péti lety, nemélo byt tak
vysoké. Ceska ekonomika je stabilizovanéj$i, mira inflace je stabilni, ménova
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politika CNB kredibilni. Otazkou ziistava dopad fiskalnich reforem schvélenych
vladou v srpnu 2007 a rovnéz dalsi chystané reformy (napf. reforma penzijniho
systému, reforma zdravotnictvi apod.).

Zavérem lze Tici, Ze pobyt zemé v mechanismu ERM II s sebou na jedné strané
nese fadu vyhod, jako stabilizaci ménového kurzu, a tim i kurzového rizika, vyssi
napojeni na ECB formou kurzovych intervenci, dalsi zvySeni integrace se zemémi
eurozony a prohloubeni jednotného vnitiniho trhu apod. Existuji vSak i urcita
rizika pobytu v ERM II, a to vyrazné omezeni ménové politiky dané zemé tim, Ze
se centralni banka musi zaméfit primarné na stabilizaci ménového kurzu. Pokud
by tim vSak byl dotcéen cil stabilni cenové hladiny, mohou byt pfipadné kurzové
intervence odloZzeny. To by vSak mohlo vést k rozkolisani ménového kurzu
s negativnimi dopady na ekonomiku. Rovnéz v ptipadé zemi, jeZ do doby vstupu
do ERM II pouZivaly plovouci kurz, miize pfechod na fixni kurz vést ke
komplikacim. Jako priklad 1ze uvést nahlou ztratu nastroje ménového kurzu jako
moznosti reakce ekonomiky na asymetrické Soky; plovouci kurz mtize ekonomice
pomoci napt. depreciaci v situaci zhorsujici se konkurenceschopnosti zemé. To se
projevi vyrazné€ zejména v malych a otevienych ekonomikach zavislych na
zahrani¢énim obchodu.'® Pokud navic centralni banka pouzivala jako sviij hlavni
meénove-politicky rezim cilovani inflace, hrozi ekonomice jesté problém
nekonzistence ménové politiky. Pres vSechna pro a proti mechanismu ERM II
nemaji zemé, jez usiluji o ¢lenstvi v eurozéné, jiné vychodisko. Hospodarsko-
-politickym autoritam tak nezbude nic jiného, nez se na dané dva roky (p¥ip.
i vice let), dostatecné pfipravit a zajistit, aby ekonomika vytézila ze svého
¢lenstvi v ERM II maximum.

¥ Na druhé strané muze fixace mény piispét ke stabilizaci malé a oteviené ekonomiky, jez
neméla pfilis dobré zkuSenosti s vyvojem ménového kurzu. Zafixovanim mény totiz dojde
k omezeni fluktuaci ménového kurzu a snizeni rizika jeho prudkych vykyv(. Vyvozci a dovozci se
pak nebudou muset zajiStovat proti nepfedvidatelnym zménam kurzového vyvojem, ¢imz dojde
k Uspore jejich nakladl. Soucasné dojde ke stabilizaci cenové hladiny.
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11. Studie o poznatcich se zavadénim eura
z vybranych zemi Evropské unie a strategie
tvorby cen ve vyrobnich podnicich a obchodé

11.1. Uvod

S pfechodem ndrodni mény na ménu Evropské unie se konverze dotkne vsech
domadcnosti, obyvatel, vyrobnich podnik®i, obchod@i a podnikti sluzeb, i kdyz
nestejnou meérou. Zatimco pro podniky vyrobni sféry a castecné tercidrniho
sektoru zména pfedstavuje problém technicky, pouhy mechanicky prepocet na
novou meénovou jednotku, tak wurcité cenové navyseni se nedd vyloudit
v maloobchodech a podnicich sluzeb, v disledku zaokrouhlovéni a soucasné s tim
umélému navySovani maloobchodnich cen. Pro obyvatele tak vznika problém
zasadni. Nikterak nemohou ovlivnit vysi prodejni maloobchodni ceny a
poskytovanych sluzeb. Pfi ndkupu zboZi jsou nuceni akceptovat cenu nabizenou
trhem. Z ekonomického hlediska neni ani zde ddvod uméle meénit cenovou
hladinu nabizeného sortimentu zbozi. Ménova konverze nevyzaduje zadnou
dodate¢nou tpravu ceny.

Zména narodni mény na ménu spolecnou predstavuje v Zivoté celé spolecnosti a
narodniho hospodafstvi vyznamnou udalost. Neptijde v ni o pouhy prepocet
historické mény na novou ménovou jednotku, ale o cely soubor opatfeni se
zménou spojenych. Proto je tfeba tomuto narocnému procesu vénovat soustavnou
pozornost predevSim v obchodni sféfe. V ni se pfepocet cen projevi
nejmarkantnéji. Kupujici mohou a je mozno predpokladat, Ze i budou srovnavat
uroven novych cen i celych vyrobkovych fad s cenami dfive prodavaného zboZi.
V pfipadé neodpovidajiciho pfepoctu miize dojit k neopravnéné averzi v novou
ménovou jednotku. Proto je nezbytné, aby ustfedni orgdny statni spravy pftijaly
opatfeni k eliminovani tohoto potencidlniho, do urcité miry samovolného,
nefiditelného a nekontrolovatelného jevu.

Uroveri maloobchodnich cen prodavaného zboZi je pro spotiebitele velice citliva
oblast. Dotyka se kazdého obcana, i kdyz snestejnou intenzitou. Urcujicim
kritériem, a tedy celkovou citlivosti je nezbytnost produktd, respektive skupin
produkti a placenych sluZeb, pro existenci ¢lovéka. Kazdy jednotlivec komparuje
maloobchodni ceny v ¢ase a prostoru jednotlivych prodejnich mist, v zavislosti na
vysi svych pfijmi, ¢etnosti ndkupu, i moznostech substituce jinymi druhy zboZi.

Zvlastni vyznam pro cenovou konverzi pfedstavuji hotové vyrobky. Patfi do
skupiny zboZi, u nichZz dochazi i ve velmi kratkych casovych intervalech ke
znaénym zmeénam technicko-ekonomickych a uzitnych parametr(i, pouzivanych
materidlt k vyrobé jednotlivych druhti zbozi a obalovych materidla. VSechny tyto

211



Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

zmény, spolu s castou inovaci, mohou podstatné ovlivnit vysi prodejnich cen,
i kdyZ neadekvatnim zptisobem. Specifikem je dale to, zZe hotové vyrobky na
narodni trhy dodava vétsi pocet vyrobctl v Sirokém sortimentu, coz ovliviiuje
celkovou konkurenci na trhu. Situaci navic komplikuje uzavirani kontraktti na
dodavky spotfebniho zbozi s kratkou dodaci lhtitou i kratkou dobou splatnosti.
To umoZnuje znacnou variabilnost ndkupni a nasledné prodejni maloobchodni
ceny, zejména u dovazeného zboZi. Sjednavani dlouhodobych obchodnich
kontraktt, kratkodobého obchodniho sortimentu, je spiSe vyjimkou. Tyto
tendence jsou zcela typické u spotfebni elektroniky, v automobilovém primyslu,
v textilnim a odévnim zbozi, které podléhd modnim vliviim a v diisledku toho
velké variabilnosti cen. Mezindrodni obchod s hotovymi vyrobky neni
koncentrovan do svétovych stfedisek, v nichz se mtize vytvaret obecna cenova
uroven ovlivnéna pohotovou nabidkou a koupéschopnou poptadvkou. MoZnosti
spojené s nakupem se uskutecniuji v Sirokém prostoru, v némz dochazi k cenové
konkurenci, a tim rtznym cenovym hladindm. Zalezi na schopnosti jednotlivych
dovozcli, ve kterém teritoriu a ve které dobé zboZzi budou nakupovat.
Nezanedbatelnou poloZzkou jsou logistické naklady a jejich rozdéleni mezi
obchodni partnery.

11.2. Teoreticka vychodiska poznani zakaznickych potreb

Pfi zpracovani analyzy o poznatcich moznych, resp. pfedpokladanych dopadech
zavedeni eura na Cceské spotfebitele, vychdzime =z teoretického zakladu
jednotlivych drovni potfeb spotfebitele a zaznamenanych zjisténi v nékterych
statech Evropské unie, kde jiz spole¢nou ménu zavedli.

Teorie chovani spotiebitele/zdkaznika je zaloZena na pétistupfiovém modelu
jednotlivych stadii, poznani potfeb spotfebitele a rozhodovani o jejich uspokojeni.
V prvnim stddiu spottebitel rozpoznava a identifikuje svoje potfeby. Druhé
stddium je procesem ziskdvani informaci o nabizeném sortimentu zbozi a
poskytovanych sluzbach. Pfredevsim se jedna o endoprocesy v paméti jednotlivet
ulozenych informaci, jejich zhodnocovani a konfrontaci se ziskanymi zkusenostmi.
Jedinec informace ziskava z rtiznych sdéleni, masmédii, od obchodnikii i od pratel
a zndmych. Ve tfetim stadiu porovndva, analyzuje a vyhodnocuje ekonomicnost
variantni nabidky zboZzi a sluzeb, podle svych finan¢nich moznosti, prodejnich cen
obchodnich fetézcli i nezavislych obchodnikti. Znakem ctvrtého stadia je vlastni
rozhodnuti o nakupu. V ném vyznamnou roli sehravaji reference o jednotlivych
obchodnich znackach, pod nimiz vyrobni podniky do obchodu dodavaji svoje
zbozi. V patém, zavrsujicim stadiu, zdkaznik hodnoti nakoupené zbozi a posuzuje
celkovy dojem. Z nakupu si utvaii vlastni nazor o vSech faktorech a cinitelich
dotvarejicich prostfedi obchodu, zavrsené doprovodnymi sluZbami.
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Pozornost obchodu pfi zméné mény by méla sledovat tfi nasledujici okruhy:
1. socioekonomicky s jeho determinanty,
2. marketingovou nabidku sortimentnich skupin zboZi,

3. bilancovani spokojenosti zadkazniki s nakoupenym zboZim pfislusné
cenové kategorie, irovni obsluhy a informacich o prodavaném zboZi.

Vymezené okruhy je nutno pokladat za zakladni. Jejich obsahovou napls je tieba
rozsifovat podle potieb a zaméfeni jednotlivych obchodi, poznatky zobecriovat a
vyvozovat z nich zavéry pro dalsi celkovou obchodni strategii. Socioekonomicky
okruh se vztahuje ke spolecenskému a dichodovému postaveni kazdého
jednotlivce. Od pfijmové stranky se odviji rozsah, struktura a cenova hladina
nakupovaného zboZi. V tomto sméru jsou pro obecné zdvéry vyznamna zjisténi
Ceského statistického ufadu sledovana a publikovana podle charakteristickych
prijmovych skupin a vySe vydaji ve spotfebnim koSi. Marketingovou nabidku
sortimentnich skupin obchodniho zboZi je nutno posuzovat k cenovym hladindm
a cenovym nastrojim ovliviiujicim prodejnost zboZi. Marketingové ndstroje
obchodnici vyrazné pouZzivaji u odévii pro snizeni prodejni ceny pred koncem
sezonniho obdobi, u potravin pred skoncenim zarucnich lhiit. Slevy z ceny, rtizné
soutéZe i baleni predstavuji pro kupujici vyznamné motivacni faktory. Podle nich
se néktefi kupujici rozhoduji o ndkupech zbozi, predevsim dlouhodobé spotteby.
Spokojenosti zdkazniki zjistuji, tedy bilancuji pfedevSim obchodni fetézce pomoci
prizkumu ndzorti spokojenosti zakaznik{i. V tomto sméru dobré zkuSenosti maji
v Makru, Tescu a dalsich obchodnich retézcich.

Kupujici pfi neopravnéné upravé cen nemohou podchytit, a ani poukazovat na
motivy jednani obchodnikii, kdy pod zaminkou zmény platebni jednotky
provedli navyseni ceny. Z neznalosti vSech souvislosti budou poukazovat na
prepocitaci koeficienty, které zdrazeni vyvolaly.

11.3. Cenova problematika

Strategie tvorby cen je zdvaznym problémem pro kazdy subjekt, at vyviji
podnikatelskou ¢innost na kterémkoliv stupni vyrobkové vertikaly. Je lhostejné,
zda vertikdly'® jsou zameéfeny na priimyslové, nebo potravinaiské vyrobky, na
stavebni dila, vykony v dopravnich, obchodnich, resp. ostatnich vyrobnich
sluzbach. Kazdy vyrobni stupen, na némz dochdzi k predavani (prodeji) vyrobkt
k dal$imu zpracovani, je svymi obchodnimi a nésledné ekonomickymi vysledky

3% poznamka: V odborné ekonomické literature najdeme pro oznaceni propojenosti jednotlivych
subjektll nazvy vyrobkové vertikaly, dodavatelské fetézce, potravinarské vertikaly, potravinarské
fetézce. V principu se jedna o vyjadfeni stejné podstaty s tim rozdilem, Ze vyrobkové vertikaly maji
SirSi vyznam nez potravinarské fetézce.

213



Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

zavisly na tom, jak tspésné svou soutézni a tvirci silou a nabizenymi produkty
dovede pohotové zasobovat trh.

11.3.1. Vymezeni ceny

Cena, jako jedna ze ¢tyf soucasti marketingového mixu, ma zasadni vyznam pro
vSechny tucastniky trhu. Vyrobnim podnikiim v dvojjedinném postaveni, jako
prodavajicim a soucasné kupujicim, plni funkci uhrazovaci, poznavaci a
motivacéni. Pro konecné zdkazniky ma funkci uhrazovaci a poznavaci. Specifika
ceny spatfujeme v tom, Ze v maloobchodé spotfebitelé nejednaji o vysi ceny, takze
pozadovanou cenu maloobchodem budto akceptuji, nebo zbozi nekoupi, takze
nebylo dosazeno shody o rovnovazné cené. Pro nadfazenost maloobchodu pfi
stanoveni cen nachdzime nasledujici opodstatnéni:

= Ceny plisobi plosné, takZe jsou jednotné pro vSechny zdkazniky.

= Vysi ceny v rdmci cenovych strategii stanovi a o variabilnosti trovné
rozhoduji fidici slozky obchodnich fetézcti nebo prodejnich jednotek.

» Plsobeni psychologického faktoru, ktery ovliviiuje stejné vSechny kupujici.

Rozdilna cenova uroven v jednotlivych obchodech ovliviiuje kupni chovani
jedincti, protoze odcerpava jejich kupni silu, motivuje je k nakupu, nebo naopak
od nakupu odrazuje. Toto rozliSeni pokladame za vyznamné pro pochopeni
samotné podstaty ceny.

Vyznamnou tulohu miize sehravat stat v pfipadé tzv. regulovanych cen.
Ministerstvo financi uvadi, Ze usmérniuje kolem 15 % hodnoty zboZi ve vztahu ke
spotfebnimu kosi. Pokud se vyloudi ndjemné, telekomunikacéni sluzby a urcité
poplatky, tak se cenova regulace vztahuje v pfepoctu na bézné ceny k 18,6 % vsech
polozek spottebniho kose. Prehled regulovanych cen obsahuje Tab. 64 v pfiloze.
V oblasti statem regulovanych cen neni mozno ocekavat neopodstatnéné zvyseni
cen v dtisledku konverze koruny na euro.

11.3.2.  Faktory ovliviujici maloobchodni cenu

Mezi faktory ovliviiujici cenu fadime:

1. Cenovou strategii ziskani zdkaznika a troven cenovych fad prodavaného
zbozi. Tyto faktory se povazuji za zakladni ¢initele podnikani nového typu
v maloobchodé. Snahou obchodii, zejména obchodnich fetézcii je udrzeni
nizkych provoznich ndklad®, coz pfi znacnych objemech prodavaného
zbozi, vybavenosti prodejny, bezpecnostnich opatfenich je mozno
dosdhnout podilovou ucasti dodavateld na nékterych nakladovych
polozkach obchodu.
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8.
9.

Kupni silu obyvatel.

Konkurenci obchodu v dané lokalit¢ (obchod na vesnicich s jednou
prodejnou ma monopolni postaveni bez ohledu na skutecnost, zda je ve
vlastnictvi jednoho podnikatele nebo v siti maloobchodnich prodejen
s ustfedim, které stanovi ceny jednotné pro vsechny prodejny).

Umisténi prodejny v prodejnim misté (stfed mésta, okraje mésta, vesnice),
dopliikovy prodej spotfebniho zboZzi (potravin, nealkoholickych napoji)
proddvaného v cerpacich stanicich pohonnych hmot podél dalnic a
hlavnich silnic.

Sortiment a jakost proddavaného zbozi.

Sezonnost nebo trvanlivost prodavaného zboZi.

Zpusob prodeje (pultovy prodej, samoobsluzny prodej, diskontni prodej,
zasilkovy prodej).

Navstévnost prodejny a cetnost nakupu.

Cenova elasticita nakupovaného zbozi.

VétSinu zboZi, aZ na potraviny, lze charakterizovat jako cenové elastické. Vy3si
ceny zpravidla vedou ke sniZeni prodavaného zboZzi, coZ lze pozorovat
u specializovanych prodejen. Avsak citlivymi poloZkami jsou vydaje za potraviny
zejména u nizkoprijmovych skupin. Srovnavaji ceny v pribéhu casu, proddvané
hmotnosti pfislusné potraviny, baleni i cerstvosti zbozi. Pfehled o podilech vydaji
za potraviny uvadi nasledujici tabulka.

Tab. 57 Vyvoj podilu vydani za potraviny, napoje a tabak na celkovych vydanich

domacnosti v zemich EU (%)

Zemeé 2002 2003 2004 |Zemé 2002 2003 2004
EU 15 16,4 16,1 .
EU 25 16,9 16,6 16,3
Belgie 17,3 17,7 17,6 |Lucembursko 21,2 21,0 21,2
Ceska republika 26,1 25,8 24,8 |Madarsko 27,4 26,5 26,1
Dansko 16,7 16,2 15,5 |Malta 22,9 .| 20,6
SRN 16,1 15,3 14,8 |Nizozemsko 14,3 14,2 14,0
Estonsko 31,2 29,7 26,7 |Rakousko 15,0 13,6 13,6
o Recko 20,5 20,0 19,6 |Polsko 26,5 26,0 25,8
:5 Spanélsko 19,0 19,2 17,3 |Portugalsko 22,6 211
N [Francie 17,9 17,7 17,3 |Slovinsko 21,9 21,3 20,2
Irsko 14,6 15,7 12,0 |Slovensko 28,0 27,0 24,8
Italie 17,1 17,1 17,4 |Finsko 18,7 18,6 17,7
Kypr 21,9 22,0 22,2 |Sveédsko 18,3 16,5 16,0
LotySsko 31,7 .| 29,4 |Spojené kralovstvi| 13,3 13,1 12,9
Litva 36,1 35,4 35,2

Pramen: Evropska komise, FAO a UNSO.
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11.4. Potencialni mozZnosti navyseni ceny

Predikovat vzestup ceny je velice obtizné. K navysSeni muze dojit na kterémkoliv
stupni vyrobkové vertikdly. AvSak pfirtstek navySeni ceny bude diferencovany
podle druhu produktu, vyznamu pro uspokojeni spotrebitelské poptavky,
pohotovosti dodani produktu, platebnich a dodacich podminek. Mista
potencionalniho navySovani mtiZeme oznacit za kritické body ovlivnéné:

* vyjedndavaci schopnosti navazujicich élankd (odbératelit),

* postavenim podniku v konkurenénim prostredi,

* jedinecnosti produktu a spottebitelskou poptavkou.

Tyto obecné zasady se dale diverzifikuji podle:

1. druhu vyrdbéné produkce — produkty priimyslu, zemédélstvi, lesnictvi,
stavebnictvi,

2. druhu poskytovanych sluzeb (technické zaméteni sluzeb), sluzZby zamétfené
na clovéka, jeho vzdélanost, zdravotni stav a kulturni aroven,

obchodnich operaci, velkoobchod, maloobchod,

4. ovlivnitelnosti cen spotfebitelem. Spotfebitel nemtZe ovlivnit ceny
v maloobchodé, naopak cenu mtiZe ovlivnit pfi zhotoveni véci na zakdzku —
stavebni dila, priimyslové vyrobky, pfeprava véci dopravnimi prostfedky.

Kritickd mista potenciondlniho navySeni ceny pfibliZujeme na schématu
vyrobkové vertikaly pSenice tritium. Pfi navyseni ceny je tfeba sledovat jednotlivé
trhy, na nichZ se s p¥islusnou komoditou obchoduje. Podle sdéleni CSU Eurostat
nepublikuje maloobchodni ceny za jednotlivé staty. U nds informaci o cenach ze
zahranic¢nich trhti vybranych produktd, avsak pouze producentd, zvefejiiuje
Statni zemédélsky intervencni fond. Pro pfiblizeni uvddime ceny brambor v zimni
obdobi ve vybranych zemich EU.

Tab. 58 Vyvoj cen brambor na zapadoevropskych trzich

Zemd Tydenni ceny producentt konzumnich brambor v EUR/t

Obdobi 2005 2004 2003 2002 2001

N&mecko 7. Unora 104,4 36,9 126,3 75,0 115,7
21.bfezna| 130,0 50,0 115,0 78,8 113,1

Nizozemsko 21.bfezna| 111,6 38,5 150,0 54,0 110,1
Francie 21. bfezna| 139,5 92,0 199,8 98,4 161,0
Belgie 21. bfezna 95,0 27,4 139,2 35,7 90,7
Velka Britanie |21. bfezna| 137,1 125,2 201,0 96,0 140,5

Pramen: www.agris.cz
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11.4.1.  Ovlivnéni ceny v maloobchodé

Cena prodavaného zbozi v maloobchodé je velice flexibilni. Obchod ji muze
konvertovat v kterémkoliv ¢asovém okamzZiku prodejni doby nebo prodejnim
obdobi. PtihliZi pfitom ke spotfebitelské poptavce, sortimentu prodavaného zboZzi,
zejména zbozi potravinarského. Potraviny, détské zboZi, preprava osob, nékteré
druhy sluzeb (elektricka energie, plyn, vodné, stocné a dalsi druhy zboZzi) jsou
velice na cenu citlivé, zejména u nizkoprijmovych skupin.

Zamezit navySovani ceny pfi prechodu ¢eské mény na euro je prakticky nemozné.
Za redlné muZeme povazovat pouze castené omezeni navySovani ceny

prostfednictvim administrativnich nastroja. K tomu je nutno pfistoupit vcas za
predpokladu:

1. Zze vSichni obchodnici musi od urcitého data dostatecné dlouho pfed datem
konverze oznacovat zbozi dudlnimi cenami, aby si kupujici zvykli na
prepocitaci koeficient,

v super a hypermarketech informovat kupujici o dennim kurzu eura,

zajisténi soustavné kontroly statnimi kontrolnimi organy,

nad viditelnym oznacovanim zbozi dudlnimi cenami,

Al A

nad pfisnym dodrzovanim prfedem ohlaSeném zaokrouhlovani
jednotkovych cen,

6. pozadani profesnich svazi o propagacni kampan a ucinné ptisobeni na
¢leny, aby uméle nenavysovali ceny.

Vtomto sméru mulze byt pouzitelné zjisténi Eurostatu. Vroce 2002 byl
zaznamenan pokles cenové hladiny proti praméru EU-25 u Belgie, Danska,
Némecka, Recka, épanélska, Francie, Lucemburska, Rakouska a Velké Britanie.
V roce 2003 nedoslo v komparaci s primérem EU-25 ke zvySeni cenové hladiny
v SRN, Rakousku a Portugalsku. V ostatnich zemich nastal cenovy posun. Prehled
o celkovém vyvoji komparativnich cen uvadi Tab. 59.

11.4.2.  Nakupy zboZi cizinci v maloobchodé CR

Presto, ze nékteré maloobchodni ceny jsou u nds niZsi nez v sousednich zemich,
neda se pfedpokladat, Ze mimo pfihrani¢ni oblasti dojde ze strany cizincii
k ndkuptim velkého rozsahu. Pfevazné se bude jednat o nakupy pfrileZitostné,
ovlivnéné transakénimi ndklady. Nakupy budou vyuzivat predevSim turisté
nakupujici tradi¢ni ceské vyrobky. U ndkupti spotfebniho zbozi, predevsim
elektroniky, elektrotechniky, pfistrojové techniky vznika problém uplatnéni vad
v garancnich lhiitdch, pokud si vyrobek koupi zahrani¢ni kupujici. Dodavatelé,
vyrobci a distributofi odpovidaji za vady na trh doddvaného zbozi podle
piislugnych pravnich norem EU a CR.
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Tab. 59 Komparativni cenové hladiny"®

Staty Rok

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Belgie 102,0 | 1032 | 1015 | 106,5 | 105,7 | 1051 | 105,2
Ceska republika 481 | 500 | 571 | 545 | 549 | 581 | 607
Dansko 1303 | 1352 | 1338 | 1411 | 1396 | 1401 | 139.4
N&mecko 106,6 | 107,0 | 106,9 | 1061 | 1047 | 1038 | 103,3
Irsko 1149 | 1193 | 1252 | 1264 | 1256 | 124.9 | 1254
Recko 848 | 823 | 802 | 859 | 873 | 883 | 892
Spanélsko 850 | 854 | 846 | 883 | 909 | 920 | 932
Francie 1059 | 1041 | 1035 | 110,0 | 110,5 | 107,6 | 1071
Italie 975 | 997 | 1027 | 1036 | 1052 | 1044 | 1044
Lucembursko 1015 | 1035 | 1021 | 103,2 | 1051 | 1046 | 1051
Nizozemsko 100,0 | 103,0 | 102,9 | 107,8 | 106,0 | 104,6 | 104,2
Rakousko 101,9 | 1048 | 1034 | 1033 | 1031 | 101,8 | 101,3
Portugalsko 830 | 844 | 83| 860 | 87| 850 | 855
Slovinsko 720 | 739 | 744 | 762 | 754 | 756 | 758
Slovensko 444 | 434 | 448 | 507 | 549 | 558 | 582
Finsko 120,0 | 1248 | 1239 | 1266 | 1238 | 1235 | 1225
Svédsko 1276 | 1199 | 1217 | 1235 | 1218 | 1185 | 117.9
Spojené kralovstvi | 120,0 | 116,8 | 117,1 | 107,8 | 107,9 | 1092 | 110,2

Pramen: Eurostat.

11.5. Vyvoj spotrebitelskych cen v zemich Evropské unie

K 1. 1. 2002 zavedlo euro 12 clenskych statti Evropskeé unie, k 1. 1. 2007 bylo
zavedeno ve Slovinsku. ZkuSenosti jednotlivych zemi se zavedenim jednotné
mény mohou byt vyuZitelné i pro Ceskou republiku. Pfedevsim je mozné z nich
vyvodit zavéry o chovani spotfebitelli po zavedeni jednotné mény a predejit
nejasnostem, vyvratit obavy ze zdrazovani jako dtisledku konverze.

Pred pfevodem ndrodnich mén na spole¢nou ménu euro, ale i po zméné konverze
vedly se ve vSech zemich eurozony zivé diskuse pfedevsim o tom, zda zména byla
nutnd, jak se projevi v Zivotni trovni obyvatel, jak vysoké poplatky budou platit
za vymeénu pen€z, jak poznaji, Ze obchodnici opravnéné navysili prodejni ceny.

1% Komparativni cenové hladiny jsou poméry mezi paritami kupni sily a devizovymi kurzy kazdé

zemé. Paritou kupni sily je pomér ménové konverze, ktery prepocCitavd hodnoty ekonomickych
ukazatell, vyjadfené v domaci méné na ménu spolecnou, kterd se nazyva standard kupni sily
(PPS). Vyrovnanim kupni sily riznych narodnich mén umoznuje tento standard srovnani ukazatel(
mezi jednotlivymi staty. Pomér je koncipovan vzhledem k praméru (EU-25 = 100). Pokud je tento
pomér za urcitou zemi vy3$i/niz8i nez 100, znamena to, Ze dana zemé je relativné drazsi/levng;si
nez prameér EU-25.
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Pro pfizplisobeni vyse mezd a socidlnich a jinych davek zménam v ndkladech na
zivobyti a ve spotfebnich cendch se pouziva Index spotfebitelskych cen (CPI,
Consumer Price Indices). Lidé casto pripisuji pochyby nebo nesrovnalosti
v cenovém vyvoji pravé CPI indexu a jeho chybam. Vefejnost, podporovana
tiskem, opakované vzndasela dotazy ohledné kvality oficidlnich inflacnich statistik,
které povazuji CPI za ,skutecnou” inflaci, kterd pfisla se zavedenim eura. Ve
Finsku byl obecny nazor, Ze po zavedeni spolecné mény dojde ke zvysSeni cen.
Misto toho, aby se tisk dotazoval na kvalitu CPI indexu, otdzka byla formulovana
ponékud odlisné: Co nuti obyvatele k myslence, Ze zména domaci mény na euro
zptisobi vSeobecné zvyseni cen, navzdory faktu, ze CPI nevykazuje jakékoliv
vyznamné zvyseni cen, zapfi¢inéné zavedenim eura? Ackoliv stéle existuji urcité
skepse ohledné CPI, média i vétsina populace pfijala tento index jako fakt.

Priizkum verejného minéni provedeny ve Finsku v fijnu roku 2001 ukazal, Ze 76 %
dotazovanych obc¢anti bylo presvédceno, Ze euro zvysi celkovou cenovou hladinu
v maloobchodni siti. Pouze 20 % populace moznym zméndm nevéfilo. Dalsi
priizkum byl proveden v bfeznu 2002. V ném obcantim byla poloZena otdzka, zda
si mysli, Ze euro ovlivnilo priimérnou cenovou hladinu. Pouze 7 % populace
uvedlo, Ze euro zputsobilo velké zvySeni cenové hladiny. Oproti tomu 67 %
populace odpovédeélo, ze ke zvySeni cen doslo pouze malo. Dvacet tfi procent se
vyjadrilo, Ze zavedeni eura nemélo na cenovou hladinu zadny vliv.

Vyvoj inflace ve Finsku v letech 1997 az 2005 znazornuje Obr. 57. Narfist inflace
muzeme sledovat béhem roku 1999 a 2000. Od tohoto roku inflace neustale klesa,
az po rok 2004. V roce 2004 se mira inflace nachdzi na nejnizsi hodnoté 0,4 %.

Obr. 57 Vyvoj inflace ve Finsku v letech 1997 az 2005
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Pramen: EUROSTAT

Presto po zavedeni eura prvni vypocty CPI ve Finsku ukdzaly nartst cen sezonni
zeleniny a ovoce. Je znamo, Ze zmény cenovych hladin sezénniho zboZi nemusi
souviset se zménou narodni mény. Ackoli zvySeni cen zeleniny a ovoce zptisobily
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nepriznivé povétrnostni podminky a nemély zadnou souvislost se zavedenim
eura, tak pro obcany tato informace nebyla zcela pfesvédciva.

Vhodnym statistickym zakladem pro srovnani spotfebnich cenovych inflaci mezi
staty EU je tzv. Harmonizovany index spottebitelskych cen (HICP). Vznikl jako
reakce na potfebu vytvofit ve vSech statech EU srovnatelnou zakladnu
spottebitelskych cen a index vyuzit k méfeni trendt inflace ¢lenskych statt EU
jako kritéria vstupu do ménové unie.

Jak pfiblizuje nédsledujici obrdzek, tak Harmonizovany index spotfebitelskych cen
vykazuje v obdobi 1997-2005 neustdle rostouci trend bez zndmek ndhlych a
velkych vychyleni. Mira inflace ma vice rozkolisany priibéh. Po prudkém sniZeni
v roce 1999 nasledoval vzestup a od roku 2001 do roku 2003 hodnota indexu
klesala, s naslednym pozvolnym vzestupem.

Obr. 58 CPI — Index spotrebitelskych cen a mira inflace, EU-25
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Mira inflace (% zména oproti pfedchozimu roku)
Pramen: EUROSTAT.

11.5.1.  Vyvojinflace

Vyvoj miry inflace byl sledovan ve vSech ¢lenskych statech Evropské unie. Pfehled
hodnot za obdobi 1997-2005 obsahuje Tab. 60.
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Tab. 60 Mira inflace v jednotlivych zemich EU za obdobi 1997-2005 (v %)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EU-25 26 2.1 1.6 2.4 25 2.1 1.9 251 2.2
EU-15 1.7 1.3 1.2 19 2.2 2.1 2.0 2.0 2.1
Euro area 16 {5 1.1 251 23 22 2.1 241 22
Belgium 15 0.9 i 2.7 24 16 15 1.9 245
Czech Republic 8.0 9.7 1.8 39 4.5 14 -0.1 2.6 16
Denmark 20 1.3 2 2.7 2.3 24 2.0 0.9 17,
Germany 125 0.6 0.6 14 1.9 1.4 1.0 1.8 1.9
Estonia I 8.8 3.1 3.9 5.6 36 14 3.0 4.1
Greece 54 4.5 2 29 3.7 39 34 3.0 3.5
Spain 19 1.8 22 3.5 2.8 36 351 3.1 34
France 123 0.7 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3 1.9
Ireland 13 2 2.5 5:3 4.0 4.7 4.0 2.3 2.2
Italy 19 20 17 26 2.3 26 28 2.3 2.2
Cyprus 33 2.3 il 49 2.0 2.8 4.0 1.9 2.0
Latvia 8.1 4.3 201 26 25 2.0 29 6.2 6.9
Lithuania 103 54 1.5 i 1.6 03 -1.1 1.2 2.7
Luxembourg 14 1.0 1.0 3.8 2.4 251 25 3.2 3.8
Hungary 18.5 14.2 10.0 10.0 9.1 5.2 4.7 6.8 3:5
Malta 3.9 3.7 23 3.0 25 26 19 25 25
Netherlands 19 1.8 2.0 2.3 5.1 39 2.2 1.4 1.5
Austria 12 0.8 0.5 20 2.3 1.7 1.3 2.0 241
Poland 15.0 11.8 72 101 5.3 1.9 0.7 36 22
Portugal 19 22 22 28 4.4 37 33 2.5 2.1
Slovenia 8.3 79 6.1 8.9 86 75 5.7 3.7 25
Slovakia 6.0 6.7 104 12.2 72 S5 8.4 7.5 2.8
Finland 1.2 1.3 1.3 2.9 2:7 2.0 1.3 0.1 0.8
Sweden 1.8 1.0 0.5 1.3 257 1.9 23 1.0 0.8
United Kingdom 1.8 1.6 k3 0.8 1.2 1.3 1.4 1.3 2.1

Pramen: Eurostat

Roéni miru inflace v eurozéné méfené indexem MUICP (Index spotfebitelskych
cen vménové unii jako primér z hodnot indexu HICP pro clenské staty
eurozony), znazornuje Obr. 59.

Obr. 59 Priamérny ro¢ni index MUICP (1996 = 100)
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Pramen: EUROSTAT, upraveno autory
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Z primérného ro¢niho indexu MUICP muzZeme vypozorovat, Ze v eurozdéné
béhem let 1999 az 2005 doslo k rovnomérnému zvysovani cenové hladiny. Nejsou
viditelné zadné skokové narusty, které by index MUICP zaznamenal.

Nasledujici obrazek zndzornuje mezirocni zménu indexu MUICP v % pro
eurozonu. Hodnoty indexu jsou vypocitdny jako zmény indexu v jednotlivych
mésicich. Pro kazdy rok je z téchto dvandcti hodnot vypocitan primér. Z obrazku
je patrné, Ze az na zménu indexu mezi rokem 1999 a 2000 se primérné zmény
indexti pohybuji mezi 2 a 2,5 %. Hodnoty dokladaji celkem rovnovazny vyvoj
béhem sledovanych let.

Obr. 60 Meziro¢ni zména indexu MUIP (v %)
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Pramen: EUROSTAT, upraveno autory.
Ptiklad vypoétu hodnot: Index MUICP v prosinci roku 2002 byl 2,3 %, zatimco

v pfedchozim mésici ¢inila jeho vySe 2,2 %, ve srovnani s prosincem roku 2001,
kdy hodnota indexu byla 2,0 %. ZvySeni pfedstavuje 0,3 %.
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Obr. 61 Roc¢ni procentni zména indexu HICP (prosinec 2002/procinec2001)
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Pramen: Eurostat, upraveno autory.

Obr. 61 znazornuje zménu hodnoty indexu HICP ve ¢lenskych statech eurozony
v prosinci roku 2002, ve srovnani se stejnym obdobim roku 2001. Z obrazku je
patrné, Ze nejvétsi procentni zménu indexu mezi prosincem 2002 a prosincem 2001
zaznamenalo Irsko, Spanélsko, Portugalsko a Recko. Procentni zména indexu za
celou eurozonu byla 2,3 %.

11.5.2. Vyvoj maloobchodniho obratu

Hodnotit vliv zavedeni eura na spotfebitele 1ze do jisté miry i pomoci vyvoje
maloobchodniho obratu. Méla by platit hypotéza: Pokud jednotlivi prodejci zvysi
ceny, spotfebitelé snizi poptavku, coz se projevi snizenim obratu. Nasledujici
obrazky ukazuji zménu maloobchodniho obratu mezi roky 2001 a 2002. Z adajt
vidime, Ze hypotéza se nepotvrdila, aZ na Némecko, kde maloobchodni obrat
v roce 2002 v porovnani s rokem 2001 byl niZsi.

Obr. 62 pfiblizuje maloobchodni obrat specializovanych prodejen potravin, napojt
a tabdku v mil. EUR. Obr. 63 sleduje maloobchodni obrat nespecializovanych
maloobchodnich prodejen potravin s prevahou prodeje potravin, ndpojt a tabaku
v mil EUR. Jak je z obou obrazka patrné, sniZzeni obratu v maloobchodé
zaznamenalo béhem roku 2002 pouze Némecko. Ve specializovanych prodejnach
rovnéz Portugalsko. Z toho je mozno usuzovat, Ze na pokles obratu v téchto
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zemich mélo vliv pfedevSim zvySeni jednotkovych cen a sniZzend poptavka
kupujicich po zbozi.

Jelikoz fenomén poklesu obratu u jinych statli nepozorujeme, usuzujeme na
Spatnou obchodni politiku némeckych maloobchodti. Tato situace vSak méla
pozitivni dopad na diskontni obchodni fetézce. V souvislosti s pfechodem na euro
zaznamenaly zvySenou poptavku a zdjem kupujicich o nabizené zbozi. Obchodni
fetézce sviij obrat béhem roku 2002 zvysily, nékdy i o 10 %, oproti pfedchozimu
roku.

Obr. 62 Obrat v nespecializovanych maloobchodnich prodejnach potravin s prevahou
prodeje potravin, napoju a tabaku (v mil. EUR)
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Pramen: EUROSTAT, upraveno autory.
SniZeny obrat v maloobchodu mohla v Némecku do urcité miry zapficinit recese,

doprovazena nezameéstnanosti a socidlni napéti vyvolané mzdovymi pozadavky
odborafi, zejména v ocelaiském priimyslu.
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Obr. 63 Obrat ve specializovanych maloobchodnich prodejnach potravin, napoji a
tabaku (v mil. EUR)
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Pramen: Eurostat, upraveno autory.

11.5.3. ZvySeni jednotkovych cen

Zvysovani jednotkovych cen je nedilnou soucasti rostouci ekonomiky spojené
s prilivem kapitdlu do zemé a naslednou inflaci. Skokové navysSeni cen vSak
predstavuje problém spojovany pravé se zavedenim eura. Jako priklad uvadime
udaje Némecka, kde u nékterych vyrobkii ¢i sluzeb doslo ke skokovému navyseni
cen, jak ukazuji nasledujici grafy v Obr. 64.

Obr. 64 Vyvoj cen v Némecku (leden 2001 aZ ¢erven 2007)
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Masita jidla v restauraci Péanské kadetnictvi
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Pramen: Statistisches Bundesamt Deutschland.
Pozn.: erven 2006 = 0 %

Ke zvySeni cen doSlo napf. u piva, minerdlnich vod <¢i masitych jidel
v restauracich. Oblast pohostinstvi zaznamenala obecné zna¢ny nartist cen. Dalsi
oblasti sluzeb, ve které doslo ke skokovému navySeni cen, bylo panské
kadefnictvi. K vyraznému skokovému zvySeni cen doslo v chemickych distirnach.
Bez nartstu ceny se neobesla ani kultura a prostfedky pro volny c¢as. Napt. ceny
vstupenek do kina se zvysily na pfelomu roku 2001 a 2002 téméf o 5 %.
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Oproti tomu doslo v Némecku také ke sniZzeni nékterych cen. Vyrazné snizovani
cen zaznamenavaji od roku 2001 pfedevsim elektrospotfebice, barevné televizory,
monitory, vysavace. Ceny se snizily také u drogistického zboZi, napf. u zubnich
past nebo toaletniho papiru a obleceni, napf. u panskych kosil a kravat.

11.5.4.  Uroven jednotkovych cen

Ceny, jako celek, se ve vétsiné clenskych stati eurozony nezvysily. Jako ptiklad
jsou pouzity udaje vybranych druht potravin proddvanych na finském trhu
v obdobi 1980-2006. Jak je z Tab. 61 patrné, v roce 2002 zaznamenalo vétsi
zdraZeni oproti pfedchozimu roku pouze mleté hovézi, které podrazilo témer
01€ za kg. K mirnému zdrazeni doslo u plnotucného mléka, syru emental,
brambor, pSenicné mouky a konzervovaného tundku. Ostatni sledované potraviny
byly v roce 2002 v komparaci s rokem 2001 levnéjsi.

Vyvoj jednotlivych cen nema za sledované obdobi jednoznac¢ny charakter.
K soustavnému ndrtstu dochazelo u masla (1,35 €/500 g) a syru ementdlu
(6,74 €/kg). Ostatni potraviny zaznamenaly kolisavy vyvoj cen. Tento cenovy
vyvoj vSak nemusi souviset se zavedenim eura a muZe byt disledkem Spatné
urody v zemédélstvi, legislativnich aprav ¢i fiskalni politikou statu.

Tab. 61 Prumérné ceny vybranych potravin ve Finsku (v EUR)

Potravina Jedn. | 1980 | 1990 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | "R" | jones | I
Plnotu¢né miéko 1 | 03¢ 067] 0.63] 067 070 071 071 071 0.74[ 0.38] 2.06 106
Maslo 500g| 2,00 335 234 247 241 2.43[ 246 248 244 135 122 1,01
Syr, emental ke | 414] 7.87] 897 9.62 9.84] 1035] 10,65 10,59 10.88 6.74] 2.63 1,11
Vejee ke | 182 286 228 221 2.12] 2.24[ 236 233 245 0.63[ 135 116
Brambory kg | 035 049 054 0.60] 0.61] 058 072 065 0.60] 037 1,71 0,98
PSeni¢na mouka ke | 0.68] 1.05] 064 062 0.63] 0.62] 0.62[ 059 0.41[ 0,64 0.60 0,65
Hoveézi - mleté ke | 404 832 553 592 691 6.70] 6.95] 7.44] 7.76[ 428] 1.9 112
Uzeniny, salimy kg | 2.32[ 424] 305 343] 339 331 3.28] 343 332 1.92] 143 0,98
Tunak - konzervovany| 150 g| .. .. 1,03 1,06 1,12 1,05/ 1,03 1,07 1,19] 0,16 X 1,06
Kava - balena 500g| 2,60 2,52 3,07 271 2.33[ 2,18 219 252 2,58/ 0.89 0,99 1,11
Cukr krystal ke | 1,00 128 112 ri4 110] 1,09 1,07 1,08 1,05 028 1,05 0.95
Pomerance ke | 082 113[ 133 1.52] 147] 150 148] 146 152 0.70 1.85 103

Pramen: Statistics Finland, Eurostat, upraveno autory.

Variac¢ni rozpéti ,R” je vypocitané mezi nejvyssi a nejnizsi hodnotou statistického
souboru. Vypovidaci schopnost je v tom, Ze vysoké rozpéti ukazuje na
rozkolisanost sledovanych hodnot, zatim co nizké rozpéti pfibliZuje mirné zmény
za celé sledované obdobi. Pfikladem nizkého rozkolisani cen je cukr krystal
(R=0,28), brambory (R = 0,37) a plnotu¢né mléko (R = 0,38). U syru ementalu je
variacni rozpéti velmi vysoke (R = 6,74), avsak nartst ceny je béhem sledovaného
obdobi pomérné rovnomérny. Bylo by tfeba zkoumat vlivy, které ovlivnily nartst
a strukturu dovazeného mnozstvi tohoto syru.
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Z vypoctenych indexi mizeme vyvodit, zda doslo v roce 2006 v porovnani
s rokem 1980, resp. 2002, k nartistu nebo ke snizeni ceny. V roce 2006 byla levnéjsi
mouka pSeni¢na oproti roku 1980 a kava balend. Oproti roku 2002 se k témto
dvéma polozkam pfidavaji jesté brambory. Porovnanim indexu 2006/1980 a
2006/2002 mtizeme naptiklad u brambor uvést nartist ceny v roce 2006 oproti roku
1980 0 71 % a sniZeni ceny v roce 2006 oproti roku 2002 o 2 %.

11.5.5. Zavedeni eura ve Slovinsku

Jako jedina z novych ¢lenskych zemi Evropské unie splnilo maastrichtska kritéria
a nasledné ziskalo od Evropské komise doporuceni pro vstup do eurozény
Slovinsko. Soucasné se vstupem provedlo denominaci mény. Jednotnd meéna
zacala platit od ptilnoci 1.ledna 2007 a hned prvni den se v euru realizovala
polovina transakci. V pribéhu deseti dnti od zavedeni téméf 100 % obchodii se
realizovalo v jednotné méné.

O tom, Ze slovinsti predstavitelé byli presvédceni, Ze pro kurz tolar/euro vybrali
spravnou paritu, svédci skutecnost, ze v obchodech se ceny oznacovaly dvojmo
(v eurech i tolarech) jiz od bfezna 2006. Vlada ve spolupraci s centralni bankou a
silnou organizaci na ochranu spotfebitelti informovala obyvatele Slovinska
soustavné o vyznamu jednotné mény. K propagaci vyuZila prirucky, letaky,
informace v masmédiich, ,balicky pro kazdou rodinu” obsahujici kalkulacku.
Dvoji oznacovani cen bylo zavedeno od bfezna 2006 do konce roku 2007. Je nutno
uvést, ze kampan se zavedenim eura zacala dlouho pfed a vede se dodnes.

Vysledky kampané jsou témét neuvéfitelné: Cely proces konverze znd, nebo to
o sobé alespont tvrdi, 90 % obyvatel, 96 % je s implementaci jednotné mény
spokojeno. Obyvatelé Slovinska jsou navic pfesvédceni, Ze maji velmi dobry
pfistup ke vSem informacim a zZe jim vlada, ani centralni banka nic netaji.

Soucasti kampané je informovani o vyvoji jednotkovych cen. Webové stranky
organizace na ochranu spotfebiteldt denné uvadéji, které ceny se zvysily, a to
i s vysvétlenim prodejce, pro¢ ke zdrazeni doslo. Ukolem je zabréanit
obchodnikiim, aby vyuzili pfechod na euro ke zdraZeni, jak k tomu ¢aste¢né doslo
pri prvni konverzi na euro 12 statt EU.

Podle tiskovych zprav se obchodnici chtéli vyhnout obvinéni ze zdraZeni zboZzi
kvali konverzi na euro, a tak zvysili ceny o nékolik mésicti pred ,velkym
treskem”. Presto ,tlak” vefejnosti dokazal, Ze mnoho cen bylo do zna¢né miry
zachovano. Potvrzuji to tidaje oficidlni statistiky vyvoje malospotiebitelskych cen,
které vykdazaly pokles tempa jejich rtstu. Dokumentuji to ndsledujici tudaje.
Zatimco pred zavedenim eura inflace rostla meziroéné v praméru pres 3 %,
v breznu 2007 klesla na 2,3 %. Oficidlni publikované tidaje mohou byt ponékud
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zkresleny o zasahy statu, spotfebitel ale v nové cené nepoznd, zda k navysSeni
doslo vlivem inflace nebo =zasahy obchodnik(i. ZboZzi vyrazné podrazilo
v restauracich a v barech, zvySila se cena novin, zdrazily se osobni sluzby
a doprava. V soucasné dobé se odhaduje celkovy dopad eura na inflaci ve vysi 0,3
procentniho bodu. Pfed jeho zavedenim analytici odhadovali maximalni dopad na
inflaci o 0,24 procentniho bodu.

Od dubna 2006 Slovinsky statisticky tufad detailné analyzuje vSechny zmény
spottebitelskych cen. Srovndva mésicni rast s predchozimi mésici béhem
poslednich péti let, aby byl schopen upozornit na neobvyklé fluktuace cen, které
by mohly souviset se zavedenim nové meény. Do prosince 2006 nebylo
zaznamenano mnoho fluktuaci nebo neocekavanych cenovych navyseni. Zvyseni
cen zapfi¢inily sezoénni vlivy, Spatnd troda, zvySenim cen surovin, apod.
V prosinci 2006 se zvysily ceny sluZeb v restauracich, kavarnach a pohostinstvich
0 3,2 %. Cena predkrmt vzrostla o 4,8 %, dezertt o 4,5 %, nealkoholickych napojt
04,1 %, priloh 03,3 % a alkoholickych napoja o 3,2 %. Majitelé téchto zafizeni
dokladaji zdrazeni tim, Ze delsi dobu méli ceny neménné, prestoZe ke zdrazeni
doslo pravé béhem zmény ndrodni meény. Vyssi ceny sluZeb v restauracich,
kavarnach a pohostinstvich v prosinci 2006 se promitly 0,12 procentnim bodem
v narustu inflace o 0,4 procentniho bodu.

V prosinci 2006 zaznamenal statisticky afad néardst cen u moha dalSich skupin.
Napf. osobnich sluzeb, vybaveni domadcnosti, ambulantnich sluzeb, kantyn,
kosmetickych produktii, a dalSich. Jejich jednotlivy dopad je vcelku zanedbatelny,
avsSak jako celek ovlivnily inflaci vice nezZ restaurace a kavarny. Pfehled narustu
cen v jednotlivych letech obsahuje Tab. 62.

Tab. 62 Rust cen v restauracich a kavarnach v prosinci 2006 ve Slovinsku (v %)

Podskupina 2002 2003 2004 2005 2006
Restawacea | | 0,3 0,1 0,0 3,2
kavarny

Jidla 0,1 0,1 0,0 0,0 2.8
Népoje 0.1 0.6 0,2 0.0 3.7

Pramen: Statisti¢ni urad republike Slovenije.

11.6. Cenové kontroly a ochrana spotrebitele

Kontroly provadéné v jednotlivych krajich zjistily, Ze prodavajici do kalkulaci
zahrnovali vyssi, neZ ekonomicky opravnéné ndaklady, které nelze druhové
povazovat za ekonomicky opravnéné (napf. odmény clentim statutdrnich organd,
odpisy promlcéenych a nedobytnych pohledavek, vydaje na reprezentaci apod.). Za
nespravné vyssi, nez ekonomicky opravnéné, naklady byly kvalifikovany napft-.:
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* vySsi odpisy nez umoznuji ucetni predpisy,

» vySsi poplatky za odebrané mnozstvi podzemnich vod nebo za vypousténi
odpadnich vod, neodpovidajici sazbam zak. ¢. 256/20041 Sb. vodni zakon,

* vySsi sazby za uklddani odpadt a vyssi finanéni rezervy neZ umoZznuje zak.
¢. 185/2001 Sb. o odpadech v platném znéni,

= zvySené ceny vstupt, které jesté neprosly procesem zpracovani,

* sazby dané z pfijmti neodpovidajici zak. ¢. 586/1992 Sb. o danich z prijmu
v platném znéni,

» promitnuti ndkladi spravni rezie pouze do kalkulaci regulovanych cen
zbozi,

* uplatnéni ceny vy$si nez ceny kalkulované, kterou firmy prokazuji
dodrzeni stanoveného zptisobu regulace,

* nezajiSténi archivace vypocitané kalkulace vécné usmérnovanych cen,
vrozsahu §4 odst. 4 provadéci vyhlasky — propocet ceny prokazujici
dodrzeni stanoveného zptisobu regulace. Tim podnik porusuje cenové
predpisy ve smyslu § 15 odst. 1 pism. f) zdkona o cenach.

Ochrana spotfebitele je prioritni zaleZitosti v celé Evropské unii. Vychazi se
z principu, Ze ,spotfebitel je vii¢i prodavajicimu zboZi nebo poskytovateli sluzeb
ve slabSim postaveni, pokud jde jak o vyjednavaci pozici, tak i o tiroven znalosti,
coz vede k tomu, Ze spotiebitel souhlasi s podminkami predem formulovanymi
prodavajicim zbozi nebo poskytovatelem sluzeb, aniz by mohl ovlivnit jejich
obsah.”’¥” Proto byla pfijata Smérnice 93/13 EHS, v jejimz clanku 3 se uklada:
,Smluvni podminka, kterd nebyla individudlné sjednana, je povazovana za
nepfiméfenou, jestliZe v rozporu s pozadavkem pfiméfenosti zplsobuje
vyznamnou nerovnovahu v pravech a povinnostech stran, které vyplyvaji z dané
smlouvy v neprospéch spotfebitele. Podminka je vzdy povaZovana za
nesjednanou individudlné, jestlize byla sepsana predem a spotfebitel proto
nemohl mit Zadny vliv na obsah podminky, zejména v souvislosti s pfedem
sepsanou béznou smlouvou.”!3

Cléanek 7 citované smérnice uklada clenskym statiim povinnost zajistit, ,aby
v zadjmu spottebiteld a konkurentl existovaly pfiméfené a ucinné prostredky

3" Pramen: Judikatura Evropského soudniho dvora, ASPI, 2005, &. 5, str. 379.
5,¢.5,

%8 Pramen: Judikatura Evropského soudniho dvora, ASPI, 200 str. 381.
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zabranujici dalSimu pouzivani nepfiméfenych podminek ve smlouvach, které
uzaviraji prodavajici nebo poskytovatelé se spotiebiteli.”1¥

Pravni pfedpis o ochrané spotfebitele je vyznamny nejenom ve vztahu k ¢eskym
spotfebiteliim, ale vSech kupujicim Evropské unie, pokud nakupuji zboZi
u Ceskych obchodnikt. V judikatufe jsou uvedeny judikaty, o nichz rozhodoval
soudni dvir a zpravidla rozhodl ve prospéch spotfebitele. Napf. v Rozsudku
Soudniho dvora ze dne 9. zafi 2004 Komise Evropskych spolecenstvi proti
gpanélskému kralovstvi se v odavodnéni uvadi, ze ,podle ¢lanku 10 odst. 2
zdkona 26/1984 v platném znéni ma pfi pochybnosti o vyznamu nékterého
ustanoveni ve spotiebitelské smlouvé prevazit vyklad, ktery je pro spottebitele
nejpfiznivéjsi. Podle ¢lanku 6 odst. 2 zdkona 7/1998 se pochybnosti ohledné
vykladu nejasnych vSeobecnych smluvnich podminek fte$i ve prospéch
zajemce.”140

11.7. Priprava ¢eskych spotrebitelti na zavadéni eura

Informovani a seznamovani obcanti se spole¢nou ménou je soucasti komplexu
postuplt a opatfeni vlady pro uspésnou realizaci tohoto zdsadniho kroku. Cely
proces pripravuje arealizuje Narodni koordina¢ni skupina pro zavedeni eura
v CR (meziresortni skupina v gesci Ministerstva financi CR, zkr. NKS)14.. Hlavnimi
tikoly jsou: a) piiprava Nérodniho planu zavedeni eura v CR, b) pfiprava
komunikaéni strategie, c) koordinace celého procesu zavadéni eura v Cesku.

Podle ndvrhu NKS bude prechod Ceské republiky na spole¢nou ménu proveden
formou tzv. ,velkého tfesku”, tedy vjeden rozhodny okamzik. Hotovostni
i bezhotovostni euro bude zavedeno soucasné v jeden casovy moment. Nové
pravni nastroje (faktury, smlouvy, uctenky atd.) budou moci od tohoto okamziku
pouzivat pouze euro. Dosavadni tiskopisy zné&jici na narodni ménové jednotky se
prepoctou pomoci pevné stanoveného koeficientu. Vyhodou tohoto konceptu je:
1) srozumitelnost pro viechny zucastnéné, ¢imz se dosadhne nejvyssi mira pravni
jistoty, 2) nizsi investice do transakénich systémii a informacnich technologii,
3) relativni ucetni snadnost, rychlost a jednoznacnost. Oproti scéndftim
postupného prechodu prinese tato varianta vSem zucastnénym nemalé dspory
naklad.142

39 Pramen: Judikatura Evropského soudniho dvora, ASPI, 2005, ¢&. 5, str. 382.
% Pramen: Judikatura Evropského soudniho dvora, ASPI, 2005, &. 5, str. 409.

1 Ziizena usnesenim viady &. 1510 ze dne 23. listopadu 2005, kterym Viada CR schvalila
institucionalni zajisténi pfijeti eura v CR. Zastoupené instituce: Ministerstvo financi CR, Ceska
narodni banka, Ministerstvo informatiky CR, Ministerstvo pridmyslu a obchodu CR, Ministerstvo
spravedinosti CR, Ministerstvo vnitra CR, Ministerstvo zahraniénich véci CR.

2 http:/www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs xsl/eu_nar_koor_skupina.html
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Na druhou stranu bude prechod na jednotnou ménu v jeden rozhodny okamzik
spojen s vysokymi ndroky na nacasovani, koordinaci a pfipravu soukromého
i vefejného sektoru. Zakladni dokument obsahujici postupy na prijeti eura
obsahuje Néarodni plan zavedeni eura v CR.143

V ramci ukolového ¢lenéni NKS byla k ptisobeni na kone¢ného spottebitele, tedy
k vypracovani komunikacni strategie a koordinaci komunikacéni kampané,
ustavena pracovni skupina pro komunikaci. Bude postupovat v navaznosti
a soucinnosti s ostatnimi sloZkami, pracovni skupinou pro finan¢ni sektor,
verejnou spravu, nefinanéni sektor a ochranu spottebitele, legislativu, informatiku
a statistiku.

Faktory uspéchu pro zavedeni eura jsou véasné zahdjeni ¢innosti Komise, ktera
bude mit tuto operaci na starost, zapojeni vSech tirovni spolecnosti a instituci do
procesu zmeény, Siroké zastoupeni nevladnich instituci, stabilni personalni
zastoupeni vedouci ke konzistentnim postuptim, schopnosti projektového fizeni,
rozsifovani informaci, spolehlivost ramcti, ve kterych proces zmény probiha,
vyhnuti se vysoce naro¢nym IT-feSenim. Potfebna je také pfipravenost, stimulace,
jasnost a pochopeni potfeb spotrebiteld, firem i maloobchodniki, véas
distribuovat bali¢ky pro Sirokou vefejnost a vyhnuti se manualni intervenci.

Z hlediska ochrany spottebiteld je dulezité zpracovat odpovidajicim zptsobem
pravni upravy zobrazovani dudlnich cen, vyuzivat analyzy statistického ufadu a
schémat sledovani cen (PriceWatch). Pfiznivé se projevi zapojeni vefejnosti od
pocatku celého procesu (dulezité je pro vefejnost pochopit, jaké pfinosy euro
prinasi), porozuméni tomu, co zobrazovani dudlnich cen mtize dosdhnout, dale
komunikace o cenovych zavazcich, transparentnost, omezeni ¢ernobilého vidéni.

Komunikace sehrdva zasadni roli pfi procesu prechodu na novou ménu. Proto
komunikaéni skupina (skupina zajiStujici komunikaéni kampan) by méla byt
soucasti Komise pro pfijeti eura. Komunikacni strategie by méla byt pfijata vladou
a narodni bankou alespont v dvouletém pfedstihu a vytvofit vhodny casovy
ramec. Méla by se vytvaret strategickd partnerstvi a vzniknout memorandum
o vzajemné spoluprdci a porozuméni mezi ndarodni bankou a ECB. Financovani by
meélo mit sdilenou podobu: ndrodni banka, vladda, Evropskd komise. Je vhodné
navazat vyménu zkuSenosti se zemémi, které jiz euro prijaly.

Ze zkuSenosti ze Slovinska lze déle vyvodit nékolik rad a tipt pro uspésSnou
komunikaci: kampan musi byt pfizptisobend vhodné narodnimu prostiedi,
ustfedni roli musi sehrdt vldda, vzemi musi byt jasnd podpora EU a eura
(v médiich a na vefejnosti) a kampan se musi zaméfit na skupiny se zvlastnimi
potfebami.

3 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Narodni_plan_EURO_06-08-07.pdf
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Uspéch zavedeni eura spociva ve velmi dobré znalosti nové mény a diisledkil,
které pfinasi, u co nejsirsi vefejnosti jesté pred jejim zavedenim. Pfiprava se nesmi
podcenit. Dulezité je klast dtraz na detaily (provazanost jednotlivych kroki,
kvalitni informace poskytované na potfebnych mistech, priprava na krizové
situace, ...). Proces musi byt fizen pres vSechny turovné odshora dold, ke
spotfebitelim. Neni moZzné pocitat se unifikovanym feSenim, je tfeba segmentovat
a vénovat specidlni péci. Poukazuji na to, Ze ¢im vétsi zemé, tim dulezit&jsi je
vCasny zacatek kampané. Hladky priichod procesu neznamend, ze je pruchod
lehky!#,

U slovinskych obcéanti se projevily predevSim obavy v tomto pofadi vyznamnosti:
1. ze zneuziti a z podvodt pfi stanovovani cen béhem prechodu, 2. zavedeni eura
povede ke zvysSeni cen, 3. zavedeni eura bude znamenat, Ze zemé ztrati kus své
identity (vlastni ména je zajisté znakem jedinecnosti a suverenity zemé — obdobné
jako statni symboly zemé dotvarii jeji identitu, proto pro nékteré obyvatele pfijeti
spole¢né meény, eura, je identita zemé o tento prvek ochuzena), 4. zavedeni eura
bude znamenat citelné zvySeni nepohodli (tzn. problémy svyménou penéz,
privykanim na nové ceny, ...), nejméné se pak obavaji, Ze 5. zemé ztrati kontrolu
nad svymi ekonomickymi politikami. S odstranénim téchto obav je pak tfeba
pracovat.

Slovinsko upozorniuje, Ze efektivita medialni aktivity je omezend. V testovaném
vzorku respondentti 63 % uvedlo, Ze euro spoty v televizi vidélo, z nich jen 22 % je
povazovalo za velmi uzitecné, 57 % za spiSe uzitecné, 13 % spiSe neuzitecné, 5 %
neuzitecné, 4 % neuvedla své hodnoceni uZitecnosti spoti. Obdobné 63 %
obyvatel vidélo tisténou inzerci na euro, znich 23 % je povaZzovalo za velmi
uzitecné, 56 % za spisSe uZzitecné, 14 % za spisSe neuzitecné, 5 % za neuzitecné a 3 %
neuvedlo.!®

% Review of the changeover: an external perspective

Preliminary findings of the ongoing review of the changeover in Slovenia, Marion Bywater,
Richard Doherty, Deloitte

http://ec.europa.eu/economy_finance/events/2007/conf_080607/si_deloitte _en.pdf
% Public perceptions of the changeover

Results and assessment of the different Eurobarometer surveys Robert Manchin, Chairman and
Managing Director, Gallup Europe

http://ec.europa.eu/economy_finance/events/2007/conf_080607/si_manchin_en.pdf
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11.8. Shrnuti

Mnozi spottebitelé mohou byt nastupem spolecné meény znepokojeni. Kromeé
urcité ztraty nezavislosti vychdzejici z nemoznosti zemé provadét vlastni
ménovou politiku, je hlavnim , straSdkem” konvergence domadci cenové hladiny se
zemémi eurozony.

Analyzy provedené v tomto textu vychdzeji ze studia vyvoje v zemich, které jiz
euro zavedly. VySe uvddéné obavy se nepotvrdily. Ackoliv se pro obyvatelstvo
eurozony stala novd ména mnohdy synonymem zdrazovani, tak skute¢né cenové
dopady byly minimalni a tykaly se jen urcitych trznich segmentti.

Pfi realizaci informacni kampané mezi obyvatelstvem a eliminaci pokusti o umélé
zvySovani cen ze strany producenti a prodejcti by Ceskd republika méla
nasledovat zkuSenosti zemi, ve kterych se podafilo velmi rychle snizit ukazatel
vnimané inflace na hodnoty pred procesem prechodu na spole¢nou ménu euro.
Pro ptisobeni na ceské spotfebitele bude mit vyznamnou tulohu informacni a
propagacni medidlni kampan pfipravena Narodni koordinacni skupinou pro
zavedeni eura v CR, pracovni skupinou pro komunikaci za spoluprace
s Evropskou komisi a dalS$imi institucemi. Kampan bude mimo jiné shrnovat
hlavni vyhody pouzivani spoletné mény a argumentovat proti nejcasté€jSim
namitkdm obyvatel. Pro co nejhlubsi proniknuti do povédomi vefejnosti v ni bude
vyuzita Sirokd paleta marketingovych nastrojii. Funkéni horizont kampané
pokryje nejen vSechny etapy zavadéni jednotné meény, ale i obdobi, ve kterém jiz
Ceska republika bude ¢lenem eurozény.

Pfi transferu zmény ndrodni mény na euro vznika nebezpeci umélého navySovani
ceny. Trzni ekonomika vychazi z principu volné tvorby cen, volného pfistupu
vSech podnikajicich subjekt(i na trh, prodej zbozi neodporujicitho zdravotnim a
technickym normam. Proto ovliviiovani jednotkovych cen mtiZze byt pouze
nepfimé, vytvarenim pfedpokladii informovanosti kupujicich o prepocitacich
koeficientech, zvefejiiovani viditelnych zakladnich jednotkovych cen u kazdého
druhu, predevsim potravinafského zbozi. Pomoci téchto nastrojii umoZznit
kupujicim komparaci se substituénim zbozim, pfipadné srovndni s prodavanym
zbozim konkurent(i. Na zkuSenostech stat(i, které jiz euro zavedly, se ticelnym
ukazuje vést dlouhodobou informativni kampan a zapojit do ni i profesni svazy
s cilem ovliviiovat ¢leny k dodrZovani spravné pfepocitanych jednotkovych cen.
V malych ekonomikéch se jako velmi efektivni jevi i vlastni zapojeni spotfebitelti
(,hlidacti cen”).
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12. Analyza verejného minéni a zajisteni
informacni kampané

12.1. Uvod

Pfi implementaci eura a pripravy na vstup do treti faze hospodarské a ménové
unie (HMU) se do popredi dostavaji zejména makroekonomické a
mikroekonomické analyzy dopadt na ekonomiku. O nic méné dilezité — i kdyz
Zasto opomijené — je zhodnoceni vefejného minéni. Clensky stat se mtiZe a nemusi
rozhodnout pro referendum o spolecné méne. V pripad¢, Ze se pro néj rozhodne,
se pozice veiejného minéni stava klicovou, ale nelze jej opomijet ani v opa¢ném
pfipadé. Vira obcanti v euro a ménovou politiku Evropské centralni banky (ECB)

je velmi dtileZita a nelze ji pfechdzet, nebo dokonce oznacovat za podruznou.™*

JestliZe ostatni casti této studie se zabyvaji formalnimi aspekty prechodu na euro,
tato kapitola se soustfedi na politicky rozmér tohoto kroku, kterda je pro
spotiebitele neméné dtleZitda nez ta prvni, formalni. Tato dimenze se tyka
transparentnosti celého prechodu, vefejné diskuse o tomto tématu nad
moznostmi, zarukami a dopadem na ceny, proc je tento krok vyhodny, jaky bude
mit dopad na jednotlivé segmenty spolecnosti a jednotlivee, ¢i jaka jsou
spolecenska rizika. Zptlisob, jak vefejnosti pfechod pfibliZit a jak pro n€j ziskat
podporu, tvofi politicky rozmér pfechodu na euro, externi prostfedi jeho pfijeti.
Jak uvidime, jeho zdkladem je tspéSné vypracovand a spravné nacasovana
komunikaéni strategie. V zavéru totiz zdlezi pfedevsim na lidech, na ceské
vefejnosti, jaky postoj zaujme, coz uréi osud eura v CR. I bez referenda totiz
zavedeni nové mény, kterd by neméla podporu obcant, mohlo mit fadu
neblahych dopadti. Slovy Vicenta Péreze Plazy: , Proces piechodu na euro vyzaduje
jasné pozice a jasné, ztetelné, silné, pritazlivé, pevné a diivéryhodné piisobeni
v ‘komunikacni dZzungli”.” (Plaza, 1999, s.139)

Obecné Ize jisté souhlasit, Ze otdzka ménové unie je velmi komplikovanou a nelze
ji jednoduse vysvétlit tak, aby se vni orientoval kazdy obcan, jenZ by se na
zakladé téchto znalosti mohl objektivné rozhodnout, zda pro néj spolecna
evropska meéna je ¢i neni pfijatelnd. Z tohoto dtivodu neni ani tak dulezité, co si
obcan o euru mysli, jako spiSe to, co jeho nazor formuje, podle ¢eho se rozhoduje.
Koneénym cilem je proto uspésnd, ne pouze informacni, nybrz komunikacéni
strategie, jez na rozdil od informaéni kampané zavisi na zpétné vazb¢, na kontaktu
s obcanem a flexibilné€ pracuje s jejich pozadavky a potfebami.

146 \/ soudasné dob& se objevuji pozadavky na konani referenda o euru v CR, ale protoze
nepredstavuiji oficialni postoj vlady (referenda se domahaji néktefi politici), proto se v této praci
budu snazit zhodnotit pfistup k verejnosti s pfedpokladem, Ze se referendum konat nebude. Pokud
by tomu tak bylo, bylo by nutné zavéry této prace nasledné upravit.
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12.2. Verejné minéni a euro

Evropskd komise méfi postoje vefejnosti k euru v zemich eurozény od roku 2000.
Vroce 2000 i 2001 byl pocet lidi ocekavajicich problémy pfiblizné stejny, jako
pocet téch, kdo se zavedeni nové mény nebdl. Lidé vétSinou hledali informace a
pomoc v bankach (v kvétnu 2001 62 % uvedlo, ze banky by byly prvnim mistem,
kam by se obratili o pomoc)." Jak se datum vstupu blizilo a kampari silila na
intenzité, zacal pocet téch, kdo vnimali euro jako obecné pozitivni pfevazovat
(bfezen 2000 ano 40 %, ne 46 %, kvéten 2001 ano 47 %, ne 41 %). Zaroven ale rostl
pocet téch, kdo se obavali, Ze dojde k podvodiim s cenami (kvéten 2000 55 %,
kvéten 2001 64 %). Snad proto naprostd vétsina souhlasila, Ze by spiSe véfila
prodejcim, ktefi by souhlasily s pravidly chovani pfi prechodu a vystavovaly by
logo zaruky (kvéten 2000 72 %, kvéten 2001 70 %).

Obr. 65 Vybrané postoje veirejnosti v zemich eurozény
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Pramen: Eurobarometr.

Pfi vyhodnoceni nazorti vefejnosti v obdobi tésné po zavedeni nové meény se
ukazuje, Ze v prvni fazi velmi ocenuji zavedeni dvojich cen (kvéten 2002 75 %), ale
tento pocit postupné oslabuje (fijen 2002 65 %). Pouze v Némecku a Nizozemi byla
pod 50 % (42 %, respektive 48 %). Po tomto obdobi si vétSina lidi myslela, Ze
pouzivani dvojich cen jiz neni potteba (v roce 2005 si vSak zachovani dvojich cen
stale ptali obéané Spanélska a Francie). Tomu také odpovida vysledek otazky, zda
by si i nadale prali dostavat vypisy z bank v obou ménach (EU-12 47 %
odpovédélo ano, jen Spanélsko a Francie nad 50 %). Jen 30 % si piélo zachovat
dvoji ceny jesté nékolik mésictli po zavedeni eura.

¥ Ukazalo se, Ze by davéfovali informacim od mistnich Gradu, které ale nebyly pfili§ ¢inné a
Komise je proto pobizela k vétsi aktivité (v kvétnu 2001 jim dlvérovalo 60 %, ale jen 3 % je uvedla
bez pfimého dotazani)

237



Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

Vétsina obyvatel se domnivala, Ze pfechod na euro vedl k vyS$$im cendm (zati 2002
82 %). Obecna hodnoceni v prvnim roce nové mény vsak byly velmi pozitivni, a to
jak v ohledu praktického dopadu zavedeni eura, tak jeho uziti v dennim ZzZivoté
(v zari 2002 59 % véfilo, Ze prinese vice osobnich vyhod nez nevyhod, opacny
nazor mélo 29 %). To bylo hodnoceno jako doklad o jejich pozitivnim postoji
k ekonomickym, praktickym i spolecenskym dopadiim nové mény v obdobi tésné
po jejim zavedeni. Vzdyt celych 72 % obyvatel EU si v zafi 2002 myslelo, Ze
zavedeni eura je velkou udalosti v historii Evropy a 53 % bylo s eurem spokojeno
(pod 50 % Némecko, IV{ecko, épanélsko a Rakousko).

Jako hlavni dtvody pozitivniho hodnoceni uvadéli snadné cestovani (94 %) a
snadnéjsi porovnani cen v zemich eurozény (91 %). Vétsina také véftila, Ze se stane
mezindrodni ménou jako dolar (67 %), podpofi cenovou stabilitu v zemich
eurozony (53 %) a podpofi jeji ekonomicky riist (58 %). Polovina nebo témér
polovina také véfila, Ze euro zvysi ndkupy obcanti jinych zemi eurozony v jejich
vlasti (47 %), jejich ndkupy v jinych zemich eurozony (49 %), Ze odstrani zbytec¢né
poplatky za vSechny platby do jinych zemich eurozony (50 %)' a ze posili jejich
zemi a bude pro jejich zemi celkové vyhodné (59 %). V zari 2002 se také 92 %
obcanti eurozony domnivalo, Ze identifikace a pouzivani eura je jednoduché.
Obecnd podpora eura vSak klesla po jeho pfijeti, coz lze vysvétlit opadem
pocatecni euforie (v lednu 2002 byla 67 %, v zafi 2002 53 %).

Obr. 66 Nejcastéji uvadéné vyhody eura po jeho zavedeni v roce 2002
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48/ podstaté stejné vyhody lidé zmitovali jiz pfed zavedenim eura.
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V Eurobarometru Pét let poté se ukdazalo, Ze zavedeni nové mény si méné nez
polovina obcanti myslela, Ze zavedeni nové mény bylo vyhodné, i kdyz pfechod
i nadale povazovali za jednoduchy (podle 59 % jim neptisobi Zadné problémy a
toto ¢islo se postupné zvysuje). Problémy jsou spiSe s mincemi nez s bankovkami,
ale spokojenost s obéma je dosti vysoka (74 % u minci, 94 % u bankovek). Jako
hlavni vyhody uvadéli jednodussi a levnéjsi cestovani, snadnéjsi porovnavani cen
a silnéjsi pozici Evropy na mezindrodni scéné. I naddle vSak euro obvinuji
zndartstu cen. Dvé tretiny podporuji vstup novych zemi do eurozony (66 %,
nejvice Irsko 79 %, nejméné Némecko, Francie a Finsko 61 %). Asi tfetina lidi
uvadéla, ze i nadale nakupuji méné, protoze se boji, Ze budou priliS utracet
(nejvice Némecko a Itélie, obé 40 %) a 25 % nakupuje vice, protoZe maji problémy
se zjisSténim, kolik vlastné utratili (nejcastéji Irsko, 44 %). V obou ptipadech ale
tento pocet klesa.

Obr. 67 Vysledky Eurobarometru Pét let poté
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Pramen: Eurobarometr.

Vétsina obyvatel nevi, Ze vybéry v bankomatech, pfevody penéz a placeni kartou
v jinych (do jinych) zemi eurozony je bez dalsich poplatki. Pro mnoho lidi je euro
i nadale vyhodné (48 %, nevyhodné 38 %), ale toto ¢islo se od roku 2002 stdle
sniZuje. Za celkové prospésné ho nejvice povazuji obcané Irska, Lucemburska a
Finska, ale u poslednich dvou jmenovanych tento pocet klesd. Za nevyhodné ho
povazuje nejvic lidi v Italii, Recku, Némecku a Nizozemi. Mezi zminénymi
vyhodami jen malokdy najdeme zdravéjsi vefejné finance, nizsi urokové sazby,
zlepSeni ekonomického rtistu a vyssi zaméstnanost. Pro ty, kdo euro oznacuji za
celkové nevyhodné, je hlavnim duvodem pfesvédceni o vyssich cendch (81 %),""

49 Naprosta vétSina si také mysli, Ze euro nijak neovlivnilo jejich pocity jako Evropanti (78 %).
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dalsi nevyhody maji jen nizké procento (komplikace v dennim zivoté 19 %, vyssi
nezaméstnanost a nizsi rast 7 %, méné nez procento uvedlo ztratu suverenity,
konkurenceschopnosti, niZsi irokové sazby, rigiditu verejnych financi).

Obr. 68 Hlavni divody uvadéné jako nevyhody eura (Pét let poté)
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Pramen: Eurobarometr.

V piipadé eura a Ceské republiky, Eurobarometr 207 z kvétna 2007 a
Eurobarometr 67 ukazuji nésledna data. Jen mélo Cechti fadi mezi kladné
dtsledky evropské integrace euro (19 %), i kdyZ se zde projevil jemny nartist (na
jate 2006 to bylo 16 %). Je vSak zajimavé, Ze nadpoloviéni vétsina Cechtt si mysli,
ze za padesat let bude euro silnéjsi nez dolar (56 %). Celkové ma euro a evropska
hospodéiskd a ménova unie podporu 60 % Cechti a tato podpora se zda byt
stabilni (45 % je rado, Ze euro nahradi korunu, 47 % ne). Pfesto jen 20 % Cechii si
preje euro zavést co nejrychleji a celych 39 % co nejpozdéji. Jako datum uvedli rok
2011 nebo pozdéji (54 %, z toho 23 % si mysli ze v roce 2013 nebo pozdéji), v ¢emz
se projevuje jejich zavislost na datech uvadénych ceskou vladou, ktera sice
nedavno uvedla, Ze zadné specifické datum stanovit nechce, ale ministr financi
Kalousek uvadi jako rok 2012. Doslo zde ke zna¢nému posunu, protoze na podzim
roku 2006 si vétsina myslela, Ze euro bude pfijato pred rokem 2011.
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Obr. 69 Obecné postoje obyvatel CR (2007)
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Pramen: Eurobarometr.

Cesi pati{ mezi novymi ¢lenskymi zemémi k oblantim s nejvyssi znalosti euro
bankovek (83 %, primér EU-11 77 %). Je zajimavé, Ze vétSina obyvatel novych
dlenskych zemi (EU-11)"° si mysli, Ze se mohou rozhodnout do eurozény
nevstoupit, i kdyZ to predvstupni smlouva neumoztiuje (54 % Cechtt). Zarover si
obcané EU-11 mysli, Ze nejsou dostate¢né informovani (44 %, v CR 49 % uvedlo,
Ze jsou informovani dobre, 49 %, Ze Spatné€). K nartistu doslo na Malté a na Kypru,
které maji novou ménu pfijmout v lednu 2008 a jiz tam zacala informacni kampan.
Musime vSak mit stidle na mysli, Ze to je osobni presvédceni a ne objektivni
hodnoceni. Podle dotaz(i Eurobarometru se ukazuje, Ze lidé si vétSinou mysli, Ze
vi vice, neZ tomu ve skute¢nosti je.”! Cesi vétsinou pozaduji, aby zacali ziskavat
informace nékolik let pfed prechodem (co nejdfive nebo nékolik let pred
prechodem 58 %).

15 Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Kypr, Litva, Loty$sko, Madarsko, Malta, Polsko,
Rumunsko, Slovensko.

51 71 % Maltanu si mysli, Ze je dobfe informovano, ale jen 28 % dokazalo spravné vyjmenovat
v3echny Clenské zemé eurozény. To také ukazuje, Ze lidi vice zajima plan pfechodu a samotné
penize nez obecné parametry nové mény.
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Obr. 70 Cesi a informace (2007)
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Cesi se nejvice obavaji zdrazeni a podvodii pii prevodech cen z eur na koruny
(EU-11 67 %, CR 66 %), i kdyz vétsina si euro spojuje s cenovou stabilitou. Obcané
obecné nejvice véfi informacim od narodni banky (85 %), evropskym institucim
(72 %), komerénim bankdm (CR 72 %), statni spravé (48 %), vladé a mistni
samospravée (47 %), sdruzenim spotiebitelt (43 %) a novinaftim (40 %). Nejmensi
davéru maji v profesni organizace a odbory (34 %). Banky jsou po médiich také
nejcastéji zminovanym mistem, kde by hledali informace (82 %). Nejméné

zminované byly supermarkety (47 %).

Obr. 71 Komu cesti obéané nejvice duvéruji v otazkach prechodu na euro
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Pramen: Eurobarometr.
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Obcané pozaduji co nejSirsi rozsah podavanych informaci, i kdyz s malou
prevahou pozadavku na pouceni o vzhledu bankovek a minci. Mezi hlavni témata
patfi hodnota ndrodni mény vici euru (90 %), informace o metodé prechodu na
euro (87 %), dopady na mzdy a bankovni ucty (85 %), socialni a politické dopady,
zaruka spravedlivého pfechodu cen (83 %) a vzhled bankovek a minci (80 %).

Obr. 72 Jaké informace CeSi poZaduji nejvice?
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Pramen: Eurobarometr.

Lidé od informaéni kampané ocekdavaji zobrazovani dvojich cen, informace
vysvétlujici situaci vnovindch a v televizi, za nejméné vyznamné povazuji
reklamu v raddiu a letdky a brozurky, nicméné i tak se jednd o vysoké procento
(kolem 60 %). Téméf vétsina obyvatel se dnes domniva, Ze celkovy dopad eura
bude pro zemi vice pozitivni nez negativni (47 %).

Mezi vyhody spojené s eurem vétsina obcanti EU-11 fadi usnadnéni cestovani do
zemi eurozony (89 %), jednodussi nakupovani v zemich eurozény a srovnavani
cen (80 %) ¢i zruseni poplatkii v zemich eurozony (74 %). V téchto polozkach se
Ceska republika od EU-11 nijak neli$i. Naopak v otazce vyssi cenové stability
(55%) se CR s 40 % ocitda na jednom z poslednich mist, podobné je tomu
u zdravéjsich vefejnych financi (EU-11 46 %, CR 36 %). Ceska republika tak patii
mezi vyjimky, kde je vice téch, kdo nevéfi, Ze euro prinese zdravéjsi vefejné
finance. Jen 38 % Cecht1 si také mysli, Ze euro miize ekonomiku ochranit pied
nebo zmirnit mezinarodni ekonomické krize (EU-11 45 %).
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Obr. 73 Jaké vyhody Cesi spojuji se zavedenim eura v CR
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Pramen: Eurobarometr.

Podobné se jejich postoj lisi od EU-11 u hodnoceni,

zda euro podpofi rist a

zaméstnanost (EU-11 43 %, CR 27 %). Jako u jediné zemé EU-11 navic roste pocet
téch, kdo v kladny vliv eura na zaméstnanost a riist nevéfi. Na druhou stranu Ceéi
nejvice ze vsech novych clenskych zemi véfi, Ze jim euro da vétsi pocit
evropanstvi (EU-11 54 %, CR 67 %), piestoze se ¢astecné boji ztraty kontroly nad
narodni ekonomikou (39 %) a celych 52 % se obava, Ze pfechod na euro negativné
ovlivni jejich narodni identitu. Téméf stejny pocet si mysli, Ze jim pfechod zptisobi

osobni problémy (44 %).

Obr. 74 O&ekavané problémy spojené s pijetim eura v CR
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Pokud vyse uvedené tidaje shrneme, dospéjeme k nasledujicim zjisténim. Cesi od
eura ocekavaji, Ze jim da vétsi pocit evropanstvi, posili pozici Evropy ve svéte,
zajisti cenovou stabilitu, ochrani zemi pred negativnimi dopady mezinarodnich
krizi, zajisti zdravéjsi vefejné finance, zlepsi rist a zaméstnanost a zajisti nizsi
urokové sazby a nizsi urokové poplatky. Jak jsme vSak vidéli vySe, u vétSiny
téchto pozitivnich hodnoceni a ocekavani ceskd vefejnost patii mezi skeptiky
(pouze dva indikatory pfesdhly hranici padesati procent). Jako hlavni negativni
dopady Cesi uvadi zvyseni cen, zneuZivani a podvody pii pfevodu cen, osobni
nepiijemnosti, ztratu znacné ¢asti narodni identity, ¢i ztratu kontroly nad ndrodni
ekonomikou. Cesi jsou navic presvéddeni, Ze vétsina jejich okoli je proti euru, coZ
vytvari negativni spolecenskou naladu vii¢i nové méné — zejména pokud vime, ze
velka cast se informuje mezi rodinou, prateli a kolegy a své postoje formuje podle
svého nejblizsiho okoli.

12.3. Vyznam komunikac¢ni kampané

Komunikacni strategie by meéla mit nasledujici cile: informovat a Skolit vefejnost
pred, ale i po zavedeni eura (predevSim poskytovani poradenstvi), zvySovat
davéru v evropskou ménu a zajistit hladky pfechod. Divéra v novou ménu je
velmi vyznamnd, protoze ¢emu neduvéfujeme, si nds nemuze ziskat. K tomu je
potfeba presvédcovani, vysvétlovani, prezentace opravnénych argumentd.
Uspéchu (nebo netispéchu) prechodu na euro prispéje to, jak se 0 ném mluvi ve
spolecnosti a jak si tyto pfibéhy lidé pfetlumoci sami pro sebe (Pérez, 1999).

Informacni a komunikaéni kampan je klicovou pro hladky prechod na euro a pro
jeho podporu u vefejnosti. Je proto potfeba ji vénovat maximdlni pozornost a
hledat pouceni u vSech moznych zdroji, vyuzit jejich kladné zkuSenosti a
vyvarovat se tém negativnim. Podpora vefejnosti je velmi zavaZnym
piedpokladem, protoZe se jedna o asi nejviditelnéjsi dopad ¢lenstvi CR v EU,
nebot ovlivni vSechny ceské obcany piimo v jejich kazdodennim zivoté. Lze
ocekavat jistou miru odporu, protoze lidé jsou zvykli na urcité prostredi, ve
kterém ziji, na urcité zvyky a tradice, rutinu. Penize jsou soucasti naseho
kazdodenniho zZivota. Euro tuto ¢ast naseho zivota zméni, coz pro fadu nebude
lehké pfijmout, natoz s radosti a optimismem. Lidé obecné zménu nemaji radi. Je
proto potfeba je na to pfipravit, umoznit jim, aby si zvykli a zménu vnimali méné
radikaIné. I k tomu by komunikacni strategie méla prispivat. ,Pfechod na euro je
velmi komplexnim socidlnim pfechodem, ktery ma ideologické, ekonomické a
kulturni dopady a ktery zasahuje do dalSich procesti a systémi spolecenského
zivota, jako jsou trhy, vefejné minéni, vldda, vzdélavaci systém a socidlni
psychologie” (Plaza, 1999, s. 139).

Celkovy postoj verfejnosti k evropské integraci je izce spojen s jeji reakci na euro.
Jestlize ma vefejnost kladny vztah k integraci a clenstvi své zemé vnima jako
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vyhodné, snizuje se moznost, Ze bude s eurem spojovat negativni vlivy. Naopak,
pokud je pfesvédcena, Ze clenstvi je pro né nevyhodné a s EU spojuji negativni
pocity, je nasnadé, Ze ani na euro nebudou nahliZzet kladné. Budou jej mnohem
vice vnimat jako dalsi , trik”, ktery ma oslabit jejich zemi v evropském kolosu EU.

Podle Eurobarometru 67 vétsina Cechti ziskava informace o EU z televize (63 %),
ale také z deniki (47 %) a z internetu (32 %). Vyznam meédii je skutecné
nepomijitelny, protoze otazky, kterym vénuji pozornost, a zpusob, jak podavaji
informace, ovliviiuje naSe hodnoceni a soudy. Vyzkum ukdzal, Ze ob¢ané spoléhaji
nejvice na informace, které se k nim dostaly snadno (Krosnick at al, citovani v de
Vreese, 2004). Jinymi slovy, bez jejich aktivniho vyhleddvani. V pfipadé, Ze se
informace pokusi dohledat, budou pfepokladat, Ze informace najdou tam, kde je
ocekavaji — v bankach, médiich, na internetu. Pokud se zaméfi na jednu oblast a
ignoruji jinou, lidé nebudou hledat vyvazeny postoj, ale budou spoléhat na to, co se
k nim dostalo. Navic obcané své nazory stavi na nové ziskanych informacich. Na
zakladé specifickych otdzek, kterda média pokryvaji, si nasledné délaji celistvy
obrazek. Klasickym prikladem toho, jak média mohou formovat vztah obcanii
k euru, je pfiklad Spojeného krélovstvi (UK), kde je negativni hodnoceni eura a
evropské integrace u volicd do velké miry pfipisovano pravé médiim. Pro
informacéni kamparn je proto potfeba vénovat otdzce dostatek prostoru v médiich a
dé€lat tak opakované a vytrvale. Viditelnost by méla byt jednim ze zadkladnich cila
informac¢ni kampané.

Box 39 Britsky tisk a euroskepticismus

Britsky tisk hraje velmi vyznamnou roli pfi formulaci postoji vefejnosti
k evropskym otdzkdm. Pfedevsim nedélni vydani novin a bulvarni noviny maji
k EU velmi cynicky postoj. Bulvar The Sun je sice znam relativné nizkou urovni
analyz a debat, ale jako nejétenéjsi tisk v UK hraje velkou roli v podpote
popularniho euroskepticismu. Naptiklad v listopadu 1990 se objevil na titulni
strané clanek, ve kterém The Sun ,vyzyva své patriotické ctenare, aby fekli
! The Sun se zapojil také do silné
negativné vedené kampané proti euru. V roce 2002 pfi zahdjeni eura naptiklad
otiskl ¢lanek snazvem Spusténi nového omylu (error). Noviny také napsaly, Ze
zavedeni eura v UK by odzvonilo britské suverenité. Dalsim krokem bylo
provedeni prizkumu v britskych obchodem, jehoZ vysledkem mélo byt zjisténi,
Ze témer veskeré zboZi by stdlo v eurech vice neZ librach, pfestoZe za rozdily
v cenach mohla vétSinou neznalost ménového kurzu libry a eura. Jeden britsky
novinaf popsal chovani nékterych britskych novin vii¢i EU jako , bandu klukt na
hfisti. Kdyz se parta rozhodne jit proti tlustému klukovi v brylich v rohu hfiste, je
to jeho konec, je ztracen” (Rennie, 2006).

Spinavym Francouzim ZaboZrouti zmizte
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Média nabizi nejen informace, ale také hodnoceni. V minulosti se jiz stalo, Ze
dokazaly zmeénit ¢i dokonce zvratit vysledky voleb. PrestoZze by bylo logické
predpoklddat, Ze ¢im vice maji obcané o dané problematice povédomi a ¢im vice
jsou informovani, tim méné jsou ndchylni na snadné ¢i pfimo laciné snahy
o ovlivnéni jejich postoje, vyzkum je v tomto ohledu velmi nejednotny a objevuji
se zcela odliSné zavéry. NemuZeme proto fici, Ze ¢im vice ob¢ané budou védét,
tim méné budou nachylni k manipulaci. Na druhou stranu ale maji média nejvétsi
vliv na ty, kdo nejsou politicky aktivni (nezajimaji se o politiku — tady je dulezité
podotknout, Ze zajem o politiku a politické znalosti nemusi byt jedno a totéz).

12.3.1.  Pouceni z jinych zemi

Pfi vytvafeni komunikacni a informacni kampané je vhodné vyuzit piiklad
z minulosti. Komunikaéni kampan se mtize do urcité miry poucit z kampané
vedené pred zavedenim eura, ale také od zemi, které euro zavadi nebo zavedou
pozdéji. Plati to predevsim pro pouzité zdroje informaci, ale také zptisoby feSeni
obav obcantl. Jako pfiklad ndm miize slouZzit Slovinsko, které se pfi hodnoceni
kampané v ¢ervnu 2007 mohlo chlubit ¢islem 95 % spokojenych obcanti, podle
kterych pfechod probéhl hladce a poskytované informace hodnotili jako vyborné
(Euro Changeover in Slovenia: Experiences and Lessons). Slovinsko pfijalo
komunikaéni strategii v roce 2005, dva roky pred prechodem.

V prvni fazi méla hlavné informacni charakter, kladla ddraz na vyhody spolecné
mény, spolecné ménové oblasti a fungovani ECB, spolu s pfedstavenim novych
bankovek a minci. V souladu s pfedchozi praxi ECB intenzivni kampan zacala az
tésné pred prechodem, kdy informace doplnila reklama."”” Naptiklad v prosinci
2006 dostaly vSechny domadcnosti brozurky nazvané ,Euro pfede dvermi”
piipravené slovinskou vladou ve spolupraci s Narodni bankou Slovinska. V této
etapé se informac¢ni kampan rozsitila na skoleni, jak poznat falzifikaty, pfipravu
na novou hodnotu mény, apod. DtleZité je, Ze kampan neskoncila po zavedeni
eura, ale méla dalsi stadium trvajici nékolik mésicti, kdy umoznila vefejnosti
ziskat praktické informace, rady a pomoc (Communication Campaign).

V roce 2002 celych 82 % obyvatel eurozény véfilo, Ze prechod na euro nejvice
ublizil spotfebiteliim, a to diky vyssim cendm. Néktefi autofi tento jev povazuji za
dnes jiz soucast ,lidové slovesnosti”, ale je tfeba se na ni pfipravit: ukazat ptiklad
jinych zemi a dat obéantim moznost s podobnymi ojedinélymi jevy bojovat, jako
se stalo pravé ve Slovinsku. Obavu z nartstu cen vyslovilo 80 % Slovinct a asi
meésic pred vstupem skutecné doslo ke zvyseni cen v restauracich, ale po prechodu

32 ECB na svych strankach uvadi, Ze ,reklamu v televizi a v tisku zhlédlo zhruba 90 % obyvatel
eurozoény. Ke zvySeni obecného povédomi o eurobankovkach a mincich byly navic pouzity i jiné
prostfedky, jako napf. internetova stranka eura, program spoluprace s jinymi organizacemi,
s novinafi a se Sirokou verejnosti.“ (Hodnoceni informaéni kampané Euro 2002).
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se ceny celkové ustdlily a pohybovaly se v normdlnich hranicich. Slovinsko vSak
necekalo na uklidnéni trhu, ale predstavilo velmi zajimavé proaktivni feSeni —
pokud néktery prodejce nezvykle zvedl ceny, mohl byt nahlaSen na tzv. Pricewatch
zfizenou sdruZenim spotfebitelii ve Slovinsku. Situace byla vyhodnocena a pokud
se potvrdilo, Ze se jednalo o nekalé chovani, byl dany prodejce umistén na ¢ernou
listinu na webové strance Pricewatch (Euro Changeover in Slovenia: Experiences
and Lessons). Zajem vefejnosti byl obrovsky a toto schéma se velmi osvédc¢ilo.

Podobné schéma pouzila i Malta, kde byla vlednu 2007, rok pfed vstupem,
zahdjena iniciativa FAIR, ktera pfizyvala firmy, aby se zavdzaly, ze nebudou
zvysovat ceny. FAIR tak ma pfedstavovat zndmku oddanosti soukromého sektoru
spottebiteliim. Pokud se ovéfi, Ze firma skute¢né napliiuje podminky, je ji udélena
znamka davéry FAIR.” Iniciativa FAIR byla Evropskou komisi oznadena za
nejlepsi mechanismus kontroly cen (New initiatives to inform the public will
intensify as euro adoption day draws nearer). Maltsky pfiklad je nutno ocenit
hlavné za to, Ze neceka aZ na negativni chovani, ale u prodejcti podporuje
pozitivni chovani a vzbuzuje tak kladné pocity verfejnosti. Po vstupu do eurozony
se u clenskych zemi ukazuje, Ze prestoZe vétSina obyvatel véfi, Ze ceny vzrostly,
realita je jina."”* V1ada by proto méla predstavit tento problém a ukazat, Ze se tak
nemusi stat a Ze v tomto ohledu podnika aktivni a predevsim viditelné kroky
zapojujici obc¢any, a neni proto potieba se tohoto dopadu obavat.

Malta mtize byt pfikladem i v pfistupu k sezndmeni verejnosti s euro bankovkami
a mincemi. Pro posledni ¢ast kampané pred pifechodem pfipravila vlada distribuci
euro balickli a penézenek do Skol a mezi tzv. ohrozené skupiny (déti, dtichodci,
postiZzeni, mensiny). Déle byli vySkoleni pracovnici, které mohou starsi obcany a
dalsi pfedstavitele ohrozenych skupin navstivit doma a odpovédét na jejich
pripadné dotazy (New initiatives to inform the public will intensify as euro
adoption day draws nearer). Podobné mtiZeme za uspésnou strategii povazovat
iniciativu mésta Rim, které vycvicilo studenty Rimské univerzity na post tzv. euro
vyslancti, jenz pracovali né€kolik tydnti pfed zavedenim eura v supermarketech a
odpovidali na otdzky nakupujicich (Local Authorities — Euro Preparations
Guidance).

Z priuzkumt vefejného minéni je patrné, ze vétsina Cechii neni evropské méné
prilis naklonéna, coz pravdépodobné zpusobuje strach ze ztraty narodni
suverenity a pfechodu na zdpadni ceny. Ceska republika je povazovana za jeden z

153 Do ¢ervna 2007 tuto znamku dostalo 4700 firem a dalSich 5800 o ni mélo zazadano.

3% U novych cen je tfeba poznamenat, Ze dochazi k tzv. ménové iluzi, nebo-li hodnoceni zmény
cenové hladiny podle pozice narodni mény k euru. Pokud tedy néco bude stat 10 euro, bude
u ob¢anll dochazet k iluzi, Ze je to levnéjSi nez kdyz stejna véc stala 290 korun. Tato iluze je ale
slaba u produktl denni potieby a zakladniho zbozi (Raynard a kol., 2005, s. 97). Na druhou stranu
ale napriklad uspory, mzda budou pUsobit jako mnohem nizsi.
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euroskeptickych statti v EU. V dalsich zemich jako UK, Dansku a Svédsku také
muiiZeme najit spojitost mezi relativné nizkou podporou eura a malou podporou
evropskeé integrace obecné. Na prikladech nezdafenych referend o euru v Dansku
i ve Svédsku se mtizeme poucit o strategiich a p¥istupech, kterym je se nejlépe
vyhnout. Napfiklad oficidlni zpochybrniovani vyhod eura ze strany celnich
predstavitel(i vlady se ukazalo jako velmi nevhodné. Pokud tedy neexistuje jasna
shoda o podpote pfechodu na euro, je nejlépe s kampani ani nezacinat, at uz
s referendem nebo bez. Bez jednoty a jasné podpory politickych elit je pfijeti eura,
natoz referendum obecné velmi nebezpecnym krokem, ktery hrozi fiaskem.
Svédsky premiér Goran Persson se na konci kampané nechal slyset, Ze lituje toho,
Ze se vibec néjaké referendum konalo (Aylott, 2005, s. 542). Britsky piiklad nas
zase uci, jak nebezpecné je podlehnout tlaku opozice a pfislibit konani referenda.
S vysoce skeptickou vefejnosti byla labouristicka vlada Tonyho Blaira nucena
otazku piijeti eura neustale odkladat. Spatny krok vytvofil stav, kdy v dohledné
budoucnosti nebude mozné o podobném ¢&inu nahlas ani uvazovat.'”® Ceska
komunika¢ni kampan a vladni politika by se proto meély nejen inspirovat
pozitivnimi piiklady, ale také vyhodnocovat kroky, které bud pfijeti eura
ohrozily, nebo jej dokonce zastavily.

12.4. Soudasny stav v CR a navrhy

Vlada by se méla snazit otevfiit komunikacni strategii, jez by nejprve euro
vysvétlila a nasledné pfedstavila mozné dopady pfechodu na spole¢nou ménu. Je
vSak potfeba predstavit jednodusSe pojatou kampan, kuptikladu formou , deset
myt o spole¢né méné”, programy predstavujici o¢ekdvané zmény pro jednotlivé
rodiny ve vybranych clenskych zemich, apod. Adresné a zajimavé prezentované
kampané budou mit mnohem vyssi dopad, neZ omezeni se vyhradné na vyjadfeni
a debaty odbornikf.

Piiklad pékné udélané predbézné informaéni kampané jsou stranky Ceské
narodni banky ve stylu nejcastéjSich otdzek a odpovédi. Naopak stranky
Ministerstva financi jsou zastaralé (pozvanky na seminafe jsou dokonce z pocatku
roku 2006). Ministerstvo by mélo pfipravit zvlastni odkaz na svém serveru, ktery

1% Tlak Konzervativni strany vedl v roce 1997 novou vladu Tonyho Blaira se zavazat, Ze rozhodnuti
britské vlady o pfechodu na euro by mélo byt potvrzeno referendem. V roce 2001 potom
nasledovalo dokonce zavazné rozhodnuti strany o konani referenda — v ¢ervnu 2001 se ve volebni
kampani Labouristické strany jeji pfedseda Tony Blair zavézal, Ze do dvou let navrhne ¢lenstvi
v HMU britskym volicdm. Timto krokem se stalo britské ¢lenstvi v ménové unii hlavnim bojistém
euroskeptikl (Konzervativni strana se k referendu zavazala jiz v roce 1996). Podle Foerstera
zavazek referenda poskytl euroskeptikiim v Britanii idealni prilezitost k mobilizaci (Foerster, 2002,
s. 109). Potfeba podpory u voli¢l, ktefi euro vétSinou odmitali, neumoznovala labouristické viadé
podniknout radikalnéjsi kroky k pfijeti eura a strach z nelspéSného referenda nutil Tonyho Blaira
lidové hlasovani odkladat.
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by poskytoval informace v odligné hloubce a pro odlisné skupiny obyvatel.”* I na
strankach jako je euroskop'” & zastoupeni Komise pro CR (vlida by v tomto
piipadé méla tizce spolupracovat se zastoupenim Komise pro CR) by mél byt
piimy odkaz na zavadéni eura v CR, aby si ob¢an mohl rychle a ptehledné najit
informace. Pokud je totiZ musi obtizné hledat, tak hrozi, Ze si informace nevyhleda
nebo dokonce bude mit pocit, Ze se mu vlada snazi néco zatajit. Euractiv.cz
naproti tomu poskytuje snadnou orientaci, ale informace jsou malo pfehledné a
fada doplniujicich ¢lankd je jen v anglictiné, z ceskych se spoléhd v podstaté jen na
tydenik Ekonom, kde zase c¢tenaf musi za pfistup k ¢lanku zaplatit. Jednou
z moznosti je opakované poradat debaty na ,euro serveru” , kde by se obcané
mohli pfimo zeptat na otdzky, které je zajimaji. Na otazky by odpovidali zastupci
verejného i soukromého sektoru, aby byla zajiSténa vskutku Sirokd vefejna
diskuse.

Vldda musi byt pfipravena na to, Ze se otazku eura pokusi zneuZit opozice, ale
ijednotlivi politici. Pokud se ji podafi informovat volice o euru vcas, nemiize
témto krokiim zabranit, ale mohlo by se ji do velké miry podafit ztlumit jejich
negativni dopad, protoze voli¢i budou schopni sami lépe rozlisit negativni
populismus od skuteénych obav a také lépe naslouchat protiargumentim
odbornikti. To vSe vychazi z predpokladu, Ze pro pfechod na euro bude zvolen
okamzik, kdy na néj zemé bude ekonomicky pfipravena — ¢ co nejlépe
pripravena.

Do debaty by mély byt aktivné zapojeny i nevladni organizace a obchodni kruhy.
Zastupci obchodnich kruhti, jako je napfiklad Hospodarska komora, ale
i odborové svazy a dalSi organizace, by mély mit moZnost prezentovat své postoje
a spolupracovat s vladou na pripravé komunikacni strategie. Podobné aktivity by
mély byt zvefejiiovany, aby vefejnost vidéla, Ze vlada ma zdjem na zapojeni co
pochyb, Ze se v tomto procesu objevi negativni hlasy, ale to dale doda této strategii
na divéryhodnosti u obcanti. Vlada by se méla vyhnout situacim, kdy by ji mohla
nékterd strana obvinit ze zatajovani moznych dopadii nebo opomijeni
vyznamnych argumentd.

DtleZitou zde bude role politik{i. Postoj téch, kterym lidé véfi, notné ovlivni jejich
postoj k euru. Podle Eurobarometru se Evropané, Cechy nevyjimaje, spoléhaji
predevs$im na nazory svého okoli.”® V tomto sméru by bylo potfeba predstavit

136 Specialni stranky o euru jiz jsou v pfipraveé.
¥ Ob¢an se musi ,proklikat* pfes FAQ a ekonomické zaleZitosti, ¢i pfes odkaz na Evropskou unii

najit odkaz na jednotna ména euro (mezi doporuc¢enymi odkazy jej ale nenajdeme). Nez zjisti, kde
pozadované informace najde, mlZze i dosti dlouho trvat — tedy pokud vytrva.

%8 Predesly vyzkum referend o otazkach EU ukazal, Ze zastanci tabora proti se vice spoléhaji na
nazory svého okoli nez tabor pro. De Vreese a Semetko potvrzuji vyznam koneéné etapy pred
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euro jako celondrodni zdjem. Pozitivni vnimani eura u ¢eskych obcanti by pfinesla
i spoluprace s opozici. Aktéfi, ktefi pfijeti eura podporuji, by se méli zcela
vyvarovat internich sporti a pochyb o vyhodach eura. Nejmarkantnéjsi je tato
situace v ODS, jejiZ volici prijeti eura obecné podporuji (pfiblizné 68 %), zatimco
v fadach jejich politik(i se objevuje mnoho kritikti. Pokud takové neshody existuji
a maji pri debatach o euru predni misto, mélo by byt datum pfijeti oddaleno.

V piipadé Ceské republiky by bylo svolani referenda dusledkem tlakii, které by
chtély oddalit vstup do eurozény nebo rozhodnuti vzit z rukou vlady — mohlo by
tedy pfijit od ¢lenti vladnich stran, které nesouhlasi s vladnim postojem (a nemusi
to nutné byt jen otizka zavedeni eura v CR) nebo od opozice, ktera by si tak chtéla
zajistit vétsi vliv na vysledek rozhodnuti, ¢ od prezidenta republiky'”. Pokud
nebude politickd situace takovd, aby byli politici napfi¢ stranickym spektrem
ochotni vést debatu a osobni utoky budou mit prednost pfed hledanim feSeni,
referendum by bylo velmi hazardnim krokem. Takové chovani totiz vytvari
dojem, Ze ceské politické elity ani nesdili cil, co nejlépe branit ceské zajmy v EU,
k ¢emuz je potieba konsensu o jejich obsahu. Spory by mohly vést nejen strany, ale
i frakce uvnitf stran, které by je zneuzivaly k vlastnimu zviditelnéni. I v takovém
pripadé by svoldni referenda bylo nerozumné a mohlo by mit fadu negativnich
dtisledkd.

Prijeti eura spojuje védecké (ekonomické) znalosti s $irSim politickym
povédomim. Referenda se v porovndni s ndrodnimi volbami vyznacuji vétsi
nestabilitou voli¢li, vétSim diirazem na udalosti béhem kampané a casto se stavaji
hlasem hodnoceni vysledkti vlady. Protoze stranickd orientace se stadvd méné
dalezZitou, je vyznam informacniho prostiedi béhem kampané zvlasté vyrazny
(De Vreese a Semetko, 2004, s. 700). Hlavnim argumentem proti referendu je
moznost vedeni mnohem objektivnéjsi kampané, ale také pravdépodobna nizka
tcast. Ceska republika ma obecné nizkou volebni tcast. V piipadé referenda o EU
byla velmi nizka (55,1 %)'®. Existuje tedy nebezpedi, Ze k referendu o euru by se
dostavili pfedevsim odptrci eura a ne jeho zastanci. Je otdzkou, nakolik by

referendem, kdy informace ziskané na posledni chvili mély vyznamny vliv na kone¢né rozhodnuti
Ucastnikl referenda (De Vreese a Semetko, 2004, s. 703, 712).

5 Kampani by velmi pomohla podpora prezidenta. Pokud bude Vaclav Klaus opét zvolen
prezidentem, coz se v této chvili jevi jako velmi pravdépodobné, je nutné pocitat s jeho otevienou
skepsi vic&i euru. Ve své stati Klausova kritéria pro pfijeti (Ci nepfijeti) spole¢né evropské mény
pravi: ,zda je v jejim zajmu [Ceské republiky] na absolutistickém projektu unifikace participovat, zda
je v jejim zajmu vytvaret evropsky superstrat ...“ (Klaus: 88). Vaclav Klaus ma stabilné nejvyssi
davéru obéanl — podle prizkumu CVVM zvefejnéného 26. zari 2007 byl nejdlvéryhodnéjSim
politikem s podporou 66 % lidi (kvéten 2007 68 %). Na vyvazeni jeho skepse by vlada, experti
i Urednici do procesu zapojeni méli byt pozitivni a budovat diivéru verejnosti. Vyuzit Ize napfiklad
toho, Ze euromince jsou vétsi a t&€z8i nez vétSina Eeskych minci dodava subjektivné na pocitu vyssi
hodnoty, né€eho nadfazeného.

19 Pro porovnani ve volbach do Poslanecké snémovny v ¢ervnu 2006 byla volebni i¢ast 64,5 %.
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podobné referendum predstavovalo avizovanou piimou demokracii a nakolik
pouze snahy manipulovat vefejnost smérem k vlastnim politickym cildm
vybranych skupin. Vysledky referend vztahujicich se k EU ukazuji, Zze ptivodni
mira podpory evropské integrace do urcité miry predvida vysledek referenda

7V V.7

mohli mit vyssi tendenci hlasovat proti euru.

Pokud by se vSak vlada nakonec rozhodla referendum o euru potfadat, musela by
si nejprve stanovit jasnou spolec¢nou linii, kterou by bréanila a nepovolila zadné
odchylky. Jen v takovém pfipadé muze voli¢e presvéddit, Ze je jeji rozhodnuti
spravné. Potfebovala by k tom samoziejmé i hlasitou podporu silnych obchodnich
kruhti a nevladnich organizaci. VySe zminéné poznamky o komunikacni strategii
by v takovém piipadé platily dvakrat. Referendum je soutéZ mezi rozpornymi
postoji, a tak je potfeba na néj i nazirat. V okamziku zahdjeni kampané tabor pro
musi prosazovat svou stranu a vSechny jeho prostfedky musi k tomuto cili
smérovat. Musi se zverejniovat jen myslenky a postoje, které maji vést k vitézstvi.
Je tfeba chapat, ze ,napln debaty nebudou urcovat lidé, ktefi toho o euru vi
nejvice [...] ale pfedstavy soutézicich skupin o tom, co si pfeji voli¢i. Debata se
timto strategickym faktorem stdva vysoce politizovanou a co se skutecné fekne,
predstavuje jen maly podil toho, co se mohlo fici” (Evans, 2004, s. 36). Referendum
by muselo mit jen kratkou kampan, kterd by dala vladé vyhodu. Neméla by se stat
chyba jako v UK, kde ma tdbor proti roky na pfipravu celé kampané proti euru.
V opaéném priipadé ma totiz vlada vyhodu, protoze se muze pfipravovat jesté
dlouho predtim, nez by oficidlné ozndmila, Ze se referendum konat bude. Na tuto
alternativu by se proto pfipravit méla, ale zaroven by se ji méla snaZit co nejvice
vyvarovat.

Je také potfeba vyvarovat se podobnym prikladtim, jaky v rozhovoru pro denik
Ekonom uvedl Mojmir Hampl, ¢len Bankovni rady CNB, ktery pravil: , Urok je
klicovd regulovana cena v ekonomice. Velmi obrazné to Ize tedy pfirovnat
k situaci, kdy by se ve Frankfurtu rozhodovalo o tom, jaké budou v Cesku
regulované najmy. A ty by se urcovaly podle praméru celé eurozony” (Euro neni
ikona, 2007). Staci, aby se z tohoto vyroku vypustilo ,velmi obrazné”, a mame
vétu, kterd muize na ceskou verejnost ptlisobit jako dynamit: po zavedeni eura
bude ndjmy urcovat Evropska centralni banka podle primérného najmu v EU, coz
bude znamenat pro ceské rodiny vyrazné zvyseni regulovaného ndjemného. I pres
nejlepsi vili tuto vétu vysvétlit se to jiz plné nepodafi a z celého rozhovoru potom
utkvi jen hlavni dojem, ktery obcanovi fika, Ze euro pfinese zdraZeni, coz fika
i ptedstavitel CNB, ktera ma v této oblasti u vefejnosti velkou duvéru.

V tomto pfipadé se jednalo o snahu euro pfibliZit s moznym negativnim a hlavné
nechténym dopadem. Opakem jsou imyslné snahy pfijeti eura odlozit ¢i dokonce
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zcela zavrhnout. Ve sborniku Euro dfive ¢i pozdéji vydanym Centrem pro
ekonomiku a politiku se mtiZeme docist v ¢lanku Stanislavy Janackové, poradkyné
prezidenta Vaclava Klause, jeji odpovéd, zda chceme do eurozény vstoupit: ,Kde
by nas pravdépodobné cekala povinnost harmonizace dani na vys$si trovni, a
moznd i centrdlni prerozdélovani dani podle preferenci urednikti sedicich
tentokrat ve Frankfurtu?” (Janackova: 17) Petr Mach, feditel Centra pro
ekonomiku a politiku, ve stejné publikaci zase piSe: ,Data i teorie nasvédcuji
tomu, Ze spolecnd ména je pri¢inou tohoto ekonomického zaostavani eurozony.
Euro funguje jako brzda.” (Mach: 81) Argumenty proti ztraté nadrodni suverenity,
argumenty varujici pred negativnimi hospodarskymi efekty, to je jen cast
moznych davodt, které se oponenti spolecné mény pokusi vyuzit pro ziskani
verejnosti na svou stranu. Je dtilezité si vSimnout slov jako ,pravdépodobné”,
,hasvédcuji”, protoze pravé ty umozZnuji manipulaci vefejného minéni.
PoZadujme diikazy a fakta, ktera tyto obavy mohou potvrdit.

Rada Cecht1 se jiz s bankovkami a mincemi setkala, nicméné i zde bude potieba
vefejnost seznamit s jejich podobou a zabezpecovacimi prvky, aby se co nejvice
zabranilo moznym podvodiim. To se tykd zejména tzv. ,,ohroZenych skupin” jako
jsou déti, postiZeni, starsi osoby a mensiny. Mély by byt pripraveny brozurky,
které budou doruceny do vSech domdacnosti, kde budou zobrazeny bankovky a
prezentovany hlavni informace.

S celou kampani je potfeba zacit brzy. Jeji uspéch =zajisti konkrétni obsah
zaméfujici se na dopad prechodu na kazdodenni Zzivot obcani a spravné
nacasovani. Zakladem zdaru je, ze lidé dostanou informace ze zdrojii, které
ocekavaji, Ze je budou informovat, z davéryhodnych pramenti v urcitém casovém
useku a v dostatecné cetnosti, protoZze multiplicita posiluje vysledné sdéleni.
Intenzivni ¢ast kampané by méla zacit az tésné pfed samotnym zavedenim eura,
protoZe silny zajem verejnosti se projevi aZ v této dobé.

V prvni fazi by proto mela komunikacni strategie obsahovat obecnéjsi udaje,
v posledni potom predevsim praktické informace, které by mély poskytovat
nejriiznéjsi zdroje jako média, vefejny i soukromy sektor, véetné Evropské komise
a Evropské centralni banky. U prechodu pouze jedné zemé vSak Ize ocekavat jejich
zapojeni vyrazné nizsi, nez tomu bylo u EU-12. Nejprve by se méla vlada zaméfit
na banky a dalsi obchodni subjekty, protoze potfebuji vice a detailnéjsi informace,
vefejnost by méla nasledovat az posléze. Vyznamnou roli také mohou hrat mistni
aktivity (viz napfiklad iniciativa mésta Rim vyse), které je dobré podporovat.
Ministerstvo financi by na tyto ticely mohlo vy¢lenit ¢ast prostredkd, jeZ by byly
rozdéleny mezi kraje a mésta na podporu jejich aktivit v euro kampani (na zakladé
predloZenych projektt).
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Pfi ocekavanych protestech proti ztrat€é ndarodni suverenity a vytvareni
evropského superstatu je potfeba se pfipravit nejen na technické argumenty, ale
i na ty politické. Jednou z mozZnosti je vysvétlit sedm mostii zobrazenych na euro
bankovkach jako spolecné evropské dédictvi, na které by vSichni Evropané méli
byt hrdi. Cesti obéané by se méli citit jako soucast velkého dédictvi Evropy, pysni
na to, Ze jsou Evropany. Pfi volbé grafiky minci by bylo vhodnym doporucenim
zapojit vefejnost do vybéru toho, ¢im Cesi prispéli evropské civilizaci. Na
internetovych strankach by napfiklad mohli hlasovat mezi pfedem vybranymi
moznostmi. Posledni ¢ast by mohla probihat formou televizniho pofadu, kde by
byla zvefejnéna vitézna zobrazeni.'" Obcané by se tak citili do celého procesu vice
zapojeni, méli by moZnost urcit, co budou v rukou drzet lidé, ktefi se s ceskymi
euromincemi setkaji. Lze také doporucit pristupovat k prechodu jako k historické
udalosti, které mohou byt obcané svédky, ale také se ji aktivné zucastnit, podilet
se na ni. V otdzce evropského superstatu lze podobné, jako to udélalo Finsko,
pouzit argument, Ze zapojeni se do eurozény umozni CR piipojit se k zemim jadra
EU, a tak i 1épe prosazovat ceské zajmy v EU. Na prikladé Finska také 1ze ukazat,
Ze obavy o ztratu narodni identity se nepotvrdily a odbory, které se v tomto sméru
pred pfechodem ozyvaly nejsiln€ji, po vstupu do eurozony tento krok hodnotily
kladné (Tiilikainen, 2005). Podobné ptiklady mohou oslabit hlasy téch, kdo apeluji
na hrozbu ztraty narodni identity. Pro pfijeti eura musi byt vhodné ekonomické
i politické diivody. Pokud existuji silné obavy, Ze ob¢ané euro nepfijmou kladné,
je dobré vyckat. Priklady ostatnich novych clenskych zemi mohou slouZit jako
dostfediva sila, protoze bude stale téz3i stat mimo eurozénu. Cesti volidi jsou
obecné skeptictéjsi, ale zaroven i realistictéjsi, coz by méla komunikacni strategie
respektovat a snazit se zvratit ve svou vyhodu.

V konkrétni roviné by kampan meéla mit jednoduché pozitivni motto spojujici
viechny jeji etapy zastiténé grafickym logem. Soucasné logo je v tomto ohledu
velmi zdafrilé. Motto ,euro — nase ména” je na druhou stranu nezajimavé a pfilis
evokuje ztratu ndrodni mény. Jelikoz ceska vefejnost poZaduje informace co
nejdiive, je nutné zah4jit piipravu v co nejkratsim terminu. Protoze Ceska narodni
banka ma velkou podporu jako spolehlivy zdroj informaci, Ministerstvo financi by
mélo s CNB tzce spolupracovat. Kampati by méla vyuZzivat distribuci
informativnich letackti, brozur a dalSich propagacnich materialdi, ale i placenou
reklamu. Déle by mély byt zfizeny internetové stranky, telefonni linky, poradany
diskuse, semindfe a tiskové konference, pfipraven program dokumentujici
pfechod v zemich EU-13'" na jednotlivych pfikladech (priimérna rodina, firma,

'®! Porad by v8ak nesmél sklouznout do pokleslé zabavy, coZ by mohlo ubliZit dojmu historické
udalosti. Vybér osob a celého zpracovani by proto muselo byt velmi opatrné a délat dojem
vylu€nosti.

12 EU-12 plus Slovinsko.
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apod.), formou tiskovych konferenci, distribu¢nich materidlit pro novinare
i obchodniky, které je budou dale Sifit se zintenzivni dopad kampané a zvysi
podpora spolecné mény. K tomuto cili je vhodné zfidit internetovou stranku, kde
by tyto materialy byly k dispozici ke stazeni, a kterd by informovala vefejnou a
soukromou sféru, ale i obcany a zprostfedkovala odpovédi na jejich otazky.
Materidly by mély byt k dispozici v ¢eStin€, romstiné, Braillové pismu, pfipadné
i anglictiné (pro cizince Zzijici na ceském tzemi). Stranka by méla fungovat jesté
alesponi pul roku po prechodu. Jelikoz nejvétsi obavy maji obéané z nartistu cen,
které by kampan neméla vyvracet, ale zddraznovat metody, jak s timto
negativnim faktorem bojovat a pfedchazet mu.

12.5. Shrnuti

Konkrétni opatfeni doplniuji nasledujici doporuceni, ktera shrnuji hlavni navrzené
zaklady komunikac¢ni kampané o euru:

1. Komunikacni strategii musi definovat snadna dostupnost informaci (vcéetné
zranitelnych skupin), pfehlednost o tom kdy, jak a co se stane a jak se
pripravit, koordinace mezi zdroji informaci, diivéryhodnost informaci, které by
mély prichdzet ze spolehlivych zdroju a viditelnost formou opakovaného a
vytrvalého poskytovani tidajii, instrukei a poucenti.

2. Zaméfit se nejprve na obchodni kruhy, nasledné na vefejnost se zvlastnim
dirazem na ,,ohrozené” skupiny.

3. Celd komunikaéni strategie by méla byt pfijata pfiblizné dva roky pred
planovanym pfechodem na euro.

4. Proni etapa trvajici ptl roku (koncici rok pfed zavedenim eura) by méla
zejména mit informacni napln zvysSujici podporu eura u obcanti, ¢i zahdjeni
systému dvou cen. Druhd etapa trvajici nasledujiciho tfi ¢tvrté roku by méla
doplnit vzdéldvaci rozmér. Treti etapa by méla byt formou intenzivni
kampané pro vefejnost zahdjena priblizné ctyfi mésice pred prechodem.
Posledni cturtd etapa by pokracovala priblizné ptil roku po prechodu a
soustredila by se na poskytovani praktickych informaci, rad a konzultaci.
V piipadé potieby by bylo mozné ji prodlouZit i na delsi casovy tsek.

5. Kampan by méla byt vedena ve spolupraci s partnery. Spolupracovat by
vlada méla se zastupci podnikatel a obchodu, sdruzenimi spotfebiteld,
bankovnim sektorem a médii.

6. Jako protivahu politickym argumentim proti euru by méla kampan
zdtraznovat ekonomické vyhody pfijeti eura (dopady na makroekonomiku
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statu, firmy i spotfebitele), euro by mélo byt ukdzano jako stabilizacni
faktor evropské ekonomiky a krok k dalsi integraci.

Kampan by méla byt vedena v obecné pozitivnim a optimistickém duchu.

Vyuzivat zkuSenosti zemi, které prechodem prosly, predevsim
osvédcenych strategii, které si obéané danych zem nejvice chvalili.

Ve vztazich k obcanu je klicova dtraznd pozornost vénovana boji
s moznym zvysovanim cen formou poskytnuti ndstrojii k maximalnimu
omezeni tohoto jevu.

Aktivni zapojeni obcanti a soukromého sektoru v otdzkach, které obcany
nejvice tizi, tedy zejména zvySeni cen. Velmi vhodné by bylo zfidit
podobné stranky, jako jsme vidéli na pfikladu Slovinska (Pricewatch).
Moznou ¢éeskou verzi je ,,euro hlidka”.
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Piilohy

14. Prilohy

14.1. Priloha kapitoly 8

14.1.1. Priloha €. 1 — Metodika vicerozmérné regresni analyzy pro
identifikaci determinantd ekonomického rastu ve vybranych
zemich

Pro stanoveni vhodnych proménnych pro naslednou formulaci vicerozmérného
regresntho modelu byla nejprve vyuZita korelacni analyza, a to konkrétné
vybérovy korelacni koeficient, ktery poukazuje na pfimou nebo neptfimou
zavislost na zvoleném faktoru. Vybérovy korelacni koeficient je vypocten na
zakladé vztahu

s
_ YX 2 2
Ty = ,8y >0,5, >0 (1)
Sy " Sy

a nasledné je testovana vyznamnost oboustrannym testem nulové hypotézy

Hy: p =0, nezavislost, /t /< t1-2(n-2),

2
H;: p #0, zavislost, /t />t (n-2), @)

kde testova statistika mé tvarf = —2n—2 ~¢ (n—2). Blize Andél (1978).

VI_VYZX

Pro formulaci vicerozmérné zavislosti na zvolenych faktorech bylo vyuZito
vicenasobného linearniho regresniho modelu vyjadfeného maticovym zapisem

y=Xp+¢ (3)
v, =P+ L)X, +..+p.x, +&, i=1..,n,

kde

Y= Y) ndhodny vektor pozorovani zavislé proménné,

X = () matice pozorovéani nezavisle proménnych typu (n, k+1); n <k,
{xij} hodnota j-tého pozorovani vysvétlujici proménné x; i =1, ..., n,
i=1..,k

B=(Bu ... BY" vektor nezndmych parametrt,
&= (e1, ... &)  vektor ndhodnych velidin.

Odhad parametrti g = (fo, ..., )T je proveden pomoci metody nejmensich ¢tverca.
Za ptedpokladu, ze chybovy c¢len je normalné rozlozen bude testovana statisticka
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prikaznost odhadnutych parametrt oboustrannym t-testem s nasledujici
formulaci hypotéz

Ho: Bj = 0, neprukaznost, Jt /<t o n-p),
Hi: Bj #0, priitkaznost, Jt />t L2np),

s testovou statistikou

b. RSS
sy S e @
J

bj, j=1,..,k je odhad parametru f;, SE(bj) je odhadnuta standardni chyba, RSS je
rezidudlni soucet ctvercli, p je pocet regresnich parametr(i, hjyi1 je j+ I-vy
diagonalni prvek matice H = (X'X)* (HuSek; 1995). Pokud je vysledkem testu pro
testovany parametr zavér, zZe hypotézu Ho nezamitdme, tj. parametr je
nevyznamny, lze usuzovat, Ze proménna daného parametru muZze byt
nadbytecnou a zvoleny regresni model lze o tuto proménnou redukovat. Je vSak
potfeba pfihlizet i k dalSim testi, jako je napf. nasledujici F-test. Nulovou
hypotézu pro oboustranny test celkové vhodnosti modelu, F-test, 1ze formulovat
nasledovné

Ho: B1=p2=...= pi= 0, nepriikaznost, F < F,,
Hi: alespori  jeden regresni parametr pj neni roven nule,
prukaznost, F >F,

kde testova statistika ma tvar

o ESS/(p-1) S

T 1SS /(n-p) (v, = 7) fn-p)

i=1

I
i
BN
~
@)
~

a kritickd tabelovana hodnota Fc = Fi (p — 1, n — p) je déna Fischer-Snedecorovym
rozloZzenim (Hill, Griffiths, Judge; 2001).

Pro tucely méfeni ,kvality” regresniho modelu se v praxi pouzivd index
determinace. Vypocet miry shodnosti se zaklada na rozkladu rozptylu zavislé
proménné y. Index determinace je definovan jako podil rozptylu y vysvétleného
regresni funkci (ESS) a celkového rozptylu y (TSS). Index determinace tedy udava
kvalitu regresniho modelu, pfesnéji vyjadfeno udavd, kolik procent rozptylu
vysvétlované proménné je vysvétleno modelem a kolik ztistalo nevysvétleno.

RP=222 o122 7

kde

266



Piilohy

& - Celkova sumu c¢tvercu, tzv. TSS
ISS = (v, )’
i=1

ESS = i (est(y) = )’ Regresni suma ¢tvercti, tzv. ESS

RSS = Z —e Sl(yl Rezidualni suma ctvercq, tzv. RSS

Plati, ze TSS = RSS + ESS

Index determinace zavisi na poctu vysvétlujicich proménnych a s rtstem jejich
poctu nartistd i jeho hodnota. Castéji nez samotny index determinace se pouziva
tzv. modifikovany index determinace, protoZe pro malé rozsahy vybéru odhad
indexu determinace nadhodnocuje tésnost zavislosti a navic zavisi na poctu
parametrt regresni funkce. Upravena hodnota s ohledem na pocet parametrti p
regresniho modelu a rozsahu vybéru n udava nezkresleny odhad indexu

-1
Ry =R =P (1-R?). ®)
n—p
Index determinace nabyva hodnot 0 < R* <1. Cim vy je index determinace, tim
lépe regresni funkce popisuje chovani naméfenych hodnot.

Testovani sériové nezavislosti ndhodnych slozek, tj. rezidui e, regresniho modelu
y =Xp +¢ lze provést Durbin-Watsonovym testem. Hodnoty ndhodnych slozek
nezname, proto aplikujeme test na rezidua. Durbin-Watsontv test nelze pouzit
v piipadé, Ze sériova korelace je typu AR(p), p>1, nebo maji-li rezidua et nelinearni
formu. Testova statistika ma tvar

d=2— ©)

kde et jsou OLS rezidua pro zvoleny regresni model. Hodnota testové statistiky d
nabyva pri pozitivni autokorelaci AR(1) nizkych hodnot, pfi negativni
autokorelaci AR(1) vysokych hodnot. ProtoZe pfesna vybérova rozdéleni statistiky
d zavisi na konkrétnich hodnotach matice planu X v daném vybéru, nelze je
obecné odvodit pro vSechny mozné mnoZiny pozorovani. Pouzivame tedy
nasledujici pomocné rozhodovaci kritérium

d=~0 pozitivni extrémni sériova korelace
d=?2 zadna sériova korelace
d=4 negativni extrémni sériova korelace

BliZe viz Hindls (1997).
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14.1.2. Priloha ¢&. 2 — Metodika identifikace strukturalnich zmén

Vyskyt strukturdlnich zmén prostfednictvim stability parametri lze testovat
Chow testem (Gregory Chow, 1960). Tento test je vhodny pro identifikaci nahlych
zloml v urovnich, trendu a variabilité, pficemz pfedpokladdme znalost okamziku
strukturalni zmény. Okamzik strukturdlni zmény je pfitom stanoven na zakladé
ekonomickych predpokladi.

Test je navrzen tak, Ze testuje, zda parametry navrzeného modelu jsou konstantni
pro celé posuzované obdobi. Necht strukturdlni zména rozdéli ¢asovou fadu o n
pozorovanich na n: pozorovani pfed zménou a n2 pozorovani po zméné. Potom
jsou na zdkladé odhadu regresniho modelu vypocteny soucty étverct rezidui pro
jednotlivé modely a jednotlivé ¢asti casové fady, tj. RSS, RSS:1 a RSS:. V ptipadé
neexistence  strukturdlni = zmény = pfedpokldddme  platnost  vztahu
RSS = RSS, + RSS,. Test tedy je zalozen na vztahu RSS —(RSS,+RSS,). Chow

ukazal, Ze testova statistika ma pro formulaci hypotéz
Ho: , parametry jsou neménné”, nezamitame, jestlize F* <F, o (k,n—2k)
/2

Hi: , hypotéza Ho neplati", jestlize F' > F o (k,n—2k)
/2

tvar

oSS ESSRSSE  y
(RSS, +RSS,) [(n—2k)

kde:
RSS  celkovy soucet ¢tverct rezidui

RSS:  soucet ¢tverch rezidui pro tsek pred predpokldadanym okamzikem
strukturdlni zmény,

RSS: soudet ctverct rezidui pro usek po predpoklddaném okamziku
strukturalni zmény,

k pocet parametrti modelu,

n pocet pozorovani.

Zakladnim pfedpokladem Chow testu je neménna variabilita v casové radé, kde
jsou rezidua normalné rozdélena, vzijemné nezavisla se shodnym rozptylem.
Proto je pred vlastnim Chow testem vhodné otestovat nejprve hypotézu o shodé
rozptylli rezidui. Pro formulaci hypotéz
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Ho: 01= 02%, nezamitame, jestlize F <F,_,(n, —k,n, —k)

Hi: 01% 022 nezamitame, jestlize F > F,_, (n, —k,n, —k)

ma testova statistika tvar

- _ RSS, /(n, — k)

= ~Fn, —k,n —k),
RSS, /(n, — k) (7, k)
kde:
k pocet parametrti modelu,
ni, n2 pocty pozorovani odpovidajici RSSi, resp. RSS:
a to za predpokladu RSS; > RSS}(, tj., ze vétsi z obou rozptyld je uveden
n,—k n -

v Citateli testového kritéria.

14.2. Priloha kapitoly 9

14.2.1. Priloha 1 — Danova soutéz v danové teorii

V prostfedi integrovanych trhti a eurozony se danova soutéZ odehrava na poli
zdanéni kapitalu, spolecnosti, sluZeb, ale i zbozi. Cim vyssi je mobilita dafiového
zdkladu, tim citlivéji tento zdklad reaguje na mezindrodni rozdily ve zdanéni.
Z toho dtvodu se hlavni ¢ast danové soutéze odehrava v oblasti vysoce mobilnich
faktord, jako je kapital'®>. V dariové a ekonomické teorii se lze setkat se dvéma
pfistupy k danové soutézi — lze ji analyzovat z pohledu tzv. teorie fiskdlniho
federalismu a dale z pohledu makroekonomie oteviené ekonomiky.

Z hlediska danové soutéZe z pohledu teorie fiskdlniho federalismu (tzn.
viceurovnova decentralizovana vlada s decentralizovanymi fiskalnimi politikami),
je mozné vychdzet z premisy, Ze v ramci eurozony jsou trhy plné integrovany.
Danova soutéZ se vtomto modelu tedy odehravda mezi ,decentralizovanymi”
vladami'®, které mohou k prildkani kapitalu pouZzivat nejriiznéjsi nastroje. V ramci
plné integrovaného trhu ovliviiuje danova soutéz v oblasti kapitalu jeho alokaci
mezi jednotlivé clenské staty eurozony, nebot dochdzi k prelévani kapitdlu ze
zemi s vy$$im zdanénim, do zemi s nizSim zdanénim kapitadlu. Nutno upozornit,
Ze v této souvislosti by mohlo dojit az k nedostate¢nému poskytovani vefejnych

183 Kromé kapitalu samotného se jedna i o zdafiovani spole&nosti.
184 \/ ramci teorie se vychazi z paralely HMU jako federativniho statu.
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statkii, nebot , decentralizovana” vlada pfi zdanovani kapitalu ovliviiuje i ostatni
,decentralizované” vlady, které snizuji dafiové zatiZeni kapitalu.

V ramci makroekonomie oteviené ekonomiky je v souvislosti s dafiovou soutézi
zdlraznovana skutecnost, Ze staity ménové unie jsou pfi snahdch o stabilizaci
ekonomiky casto pfitahovany k makroekonomickym strategiim typu ,snaha
ozebracit sousedni zemi”. Proto se v teorii makroekonomie oteviené ekonomiky
lze setkat i snazory, Ze by vramci ménové unie mélo dochdazet k caste¢né
koordinaci fiskalni politiky. Politika darfiové soutéze je v soucasnosti ¢lenskymi
staty eurozony vyuzivana velmi casto, nebot snizovani danového zatizeni je
jednim z nastrojii podpory rastu domaci ekonomické aktivity. Datlovou soutéz
v eurozoné lze tedy chdpat jako reakci na ztratu nastrojit monetarni politiky, které
jiz clenské staty memohou v rdmci eurozony na ndrodni drovni provadét.
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14.2.3. Priloha 2 — Vyvoj vySe danové kvoty pred a po vstupu do
eurozony u puvodnich 12 ¢lent eurozény

Obr. 75 az Obr. 86 cerpaji z: European Commission, Taxation Trends in the
European Union, Luxemburg: Office for Official Publications of the European
Communities, 2007, 447 s. ISBN 978-92-79-04865-4

Obr. 75 Vyvoj danové kvéty zemé HMU: Belgie
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Obr. 76 Vyvoj danové kvoty zemé HMU: Finsko
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Obr. 77 Vyvoj danové kvéty zemé HMU: Francie
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Obr. 78 Vyvoj danové kvoty zemé HMU: Spolkova republika Némecko
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Obr. 79 Vyvoj dafiové kvéty zemé HMU: Recko
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Obr. 80 Vyvoj danové kvoty zemé HMU: Irsko
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Obr. 81 Vyvoj danové kvoty zemé HMU: Italie
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Obr. 82 Vyvoj dariové kvoty zemé HMU: Lucembursko
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Obr. 83 Vyvoj danové kvoty zemé HMU: Nizozemi
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Obr. 84 Vyvoj danové kvoty zemé HMU: Portugalsko
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Obr. 85 Vyvoj danové kvoty zemé HMU: Rakousko
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Obr. 86 Vyvoj daiiové kvoty zemé HMU: Spanélsko
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14.3. Prilohy kapitoly 11

14.3.1. Vymezeni ceny

Relativné podrobné o cendch pojedndva marketing, jako jediném prvku
,marketingového mixu, ktery produkuje pfijmy“1¢. Ostatni faktory (vstupy) musi
podnik nakupovat, tedy na pofizeni vstupt vynaklddat financni prostfedky
v ¢astkach odpovidajicich sjednanym cendm. V obchodnich vztazich podniki je
cena nejpruznéjsim prvkem ovliviiujici pozitivné, ale i negativné vzajemné vztahy,
zejména vztahy dlouhodobé. Vyse ceny se vzdy vztahuje k nabidce a poptavce
v urcitém ¢asovém obdobi.

Pro potfeby praxe cenu definuje zdkon ¢. 526/90 Sb., o cendch, v platném znéni
jako penézni ¢astku sjednanou pfi ndkupu a prodeji zbozi (vyrobkd, vykonti, praci
a sluzeb) nebo vytvofenou pro ocenovani zbozi, dalsiho majetku a majetkovych
prav k jinym tucelim (napf. pro vypocet dané darovaci). Cena se sjednava
dohodou (smluvni cena), ke zbozi vymezenému ndzvem, kvalitativnimi, dodacimi
a platebnimi podminkami, resp. dalsimi, o nichz jedna ze stran prohlasi, ze jsou
k uzavieni kontraktu nezbytné. Dohoda o cené vznikne také tim, Ze kupujici
zaplati bezprostfedné pfed prevzetim, nebo po prevzeti zbozi cenu, ve vysi
pozadované prodavajicim, napf. pfi prodeji v obchodé. Pro obcansko-pravni
vztahy je vyznamné, Ze prodavajici pfi prodeji zbozi kone¢nému zdkaznikovi
musi oznacit zboZzi cenou platnou v momenté nabidky (prodeje), vzdy s uvedenim
prislusné jednotky mnoZzstvi.

1% Pramen: Kotler, P.: Marketing management, Grada Publishing, Praha, 1998, s. 436, ISBN
80-7169-600-5.

276



Piilohy

14.3.2.  Principy sjednavani ceny

Principy sjedndvéani ceny mezi vyrobci jsou zaloZeny na dvou protikladech.
Kupujici se snazi vyjednat optimdlni cenu a v piipadé nakupu vétsiho rozsahu
(dodavky) ziskat slevu z jednotkové ceny (rabat, bonus). Naproti tomu prodavajici
se snazi prodat zboZi za co nejvyssi cenu. Némecka literatura uvadi, Ze potencialni
slevy je nutno kalkulovat nad zisk. Slevy kratici zisk se povazuji za néco zcela
vyjime¢ného. V béZné obchodni praxi se nepfipoustéji.

14.3.3. Sjednavani ceny

V trZzni ekonomice se prevazna cast cen sjednava dohodou. Dohoda, tedy licitace
o vysi ceny se vSemi jejimi atributy, je z pravniho hlediska nezbytna mezi:

a) podnikateli,
b) podnikateli a vefejnopravnimi institucemi,
c) podnikateli a soukromopravnim sdruZzenim,

d) mezi podnikateli a fyzickymi osobami pfi zhotovovani véci na zakdzku, pri
pfepravé véci, pfi prodeji zbozi komisnim zplisobem, pfi postoupeni
pohledavky, pfi upravé, opravach a udrzovani véci a dalSich obchodnich
skutecnostech.

V konkurenénim prostfedi ptisobi i podniky v monopolnim postaveni. Hayne
v souvislosti s monopolem upozorfiuje na termin ,administrativni cena.”1%
V tomto pfipadé nastava jev, kdy ,cenovi tvirci (monopoly) urcuji své vlastni
ceny, zatimco piijemci pfijimaji to, co trh stanovi.”1¢”

V soucasné dobé princip administrativnich cen je ,potlacen” moci statu.
Podnikiim v monopolnim postaveni schvaluji cenu pfislusné cenové organy
statni spravy. Pfi schvalovani pfihlizeji k dalsim faktorim, nejenom principu
trzni ekonomiky, nabidce-poptavce, takze do wurcité miry je vytvoren
pfedpoklad opodstatnéného usmérnovani cen.

14.3.4. Struktura ceny u zpracovatelskych podniki

U zpracovatelskych podnikti je vySe ceny zavisla pfedevsim na sile konkurence,
vyznamu nakupovaného a zpracovdvaného produktu, vyrobnich ndakladi
i vyuziti psychologickych faktorti pti jednani o cené. U jedinecnych, exkluzivnich
vyrobkt je cenova konkurence mozna jediné dovadZenym identickym zbozim,

1% Pramen: Heyne, P.: Ekonomicky styl mysleni, VSE Praha, 1991, s. 162, ISBN 80-7079-781-9
'%” Pramen: Heyne, P.: Ekonomicky styl mysleni, VSE Praha, 1991, s. 171, ISBN 80-7079-781-9
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designem, s pfihlédnutim ke kupni sile zdsobovaného segmentu trhu. Strukturu
ceny pro obchodni jednani pfibliZuje schéma.

Obr. 87 Schéma struktury ceny pro obchodni jednani

nabidkova cena k jednani

cena thrady vynalozenych
nakladii na vyrobu, logistiku,
marketingové a
obchodni naklady

slevy z kupni ceny,
hruby zisk | motivaéni a psychologicky
faktor podpory prodeje

Pramen: Autori studie.

14.3.5. Metody stanoveni ceny

Kazda metoda stanoveni ceny se vyznacuje urcitou specificnosti vypoctu i ucelu,
ktery se sleduje. V zdsadé existuji dva krajni poly. Nizké a vysoké ceny. Kotler
vychazi z principu ,tii C”, ndkladové konstrukce, poptavkové konstrukce a
konkurenéni konstrukce ceny. Pro nazornost sestrojil nasledujici schéma.

Nizké cena Naklady Ceny Predstava Vysoka cena
konkurentt zakaznika o
a ceny jedine¢nych
substitutli vlastnostech
produktu

Pramen: Kotler, s. 444

Poznamka ke schématu:
Kotler u nizkych cen uvadji, Ze pfi nich nelze dosdhnout zisku, zatimco u vysokych cen je
nulova poptavka. Toto tvrzeni neni v pfipadé nizkych cen zcela jednoznacné, nebot
abstrahuje od zisku, resp. ziskové marze, ziskané z rozsahu prodeje. U vysokych cen
a nulové poptavky by bylo tfeba uvést rozsah vyroby, iplné vlastni naklady, orientaci na
kupni silu segmentu trhu.

14.3.6. Druhy metod stanoveni ceny

» Nakladové orientované ceny (ceny tvorené prirazkou),
* poptavkové orientované ceny,

* ceny podle vhimané hodnoty,

* ceny podle cenové navratnosti,

* konkurencné orientované ceny,
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* ceny tvofené pomoci béznych cen,

* ceny tvorené pomoci cenovych nabidek.

14.3.7. Nakladové orientované ceny

Predstavuji nejjednodussi a nejrozsifenéjsi metodu tvorby ceny presto, Ze v trzni
ekonomice neexistuje bezprostfedni souvislost mezi cenou a naklady
vynaloZenymi na vyrobek. Dtivod v rozsifeném vyuzivani této metody se spatfuje
v jednoduchém vypoctu. Vychazi zjednotkovych cen. Avsak ceny ,nemusi byt
zaloZeny vyhradné na nakladech. Zalezi na faktorech, jako jsou konkurence a
poptavka.”1% 'V némecké literatufe je uveden ndzor, Ze ,pfi nakladové
orientovaném stanoveni ceny predstavuji fixni nadklady velky problém.”'® Je to
zptisobeno metodou rozpoctovani fixnich ndkladu na kalkula¢ni jednici. Pfi
vypoctu se postupuje podle vzorce:

jednotkové naklady

cena prirazkou = - - -
P 100 - ziskova marze v %

Vyhody metody:
* Snadny vypocet,
» vyuzitelnost pfi argumentaci z naféeni z dumpingu,

* ndklady predstavuji limitu, pod kterou firma mtize pouze kratkodobé
prodavat néktery vyrobek. Bude zdlezet na jeho podilu v celkovém
portfoliu vyrobkd.

Nevyhody metody:
= Ignorace trzniho prostfedi, uzitku, ktery produkt pro zakaznika pfinasi,

* abstrahuje od substitutii, vykyvii v sezonnim prodeji, Zivotnim cyklu
vyrobkil a prodejnosti,

» abstrahuje od srovnatelnych konkurencnich vyrobki.

Pozndamka: Misto ziskové marze se ¢asto pouzivd termin pozadovand ndvratnost z prodeje.

'%8 Pramen: Olejnick, A., J.: Cesta k zisku, Grada a. s., Praha, 1993, s. 200. ISBN 80-85623-94-3.

1% Pramen: Kolektiv: Podnikame na naroénych trzich I, Primysl a obchod ve spolupraci s firmou
Haufe, Praha, 1992, s. 284, ISBN 80-85603-15-2.
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14.3.8. Poptavkové orientované ceny

Odpovidaji trzni ekonomice. Poptdvka ma na trhu rozhodujici vliv na efektivnost
¢innosti podniku. Struktura ceny vychdzi z progresivni kalkulace. Jeji podstata je
v tom, Ze prispévek na tthradu musi byt tak vysoky, aby pokryl vSechny naklady a
zlstal zisk. Pfi stanoveni ceny se postupuje podle vzorce:

Variabilni naklady na vyrobek + pozadovany pfispévek na thradu v % = ¢isté
trzby z obratu

Cisté trzby z obratu + sniZeni trzeb = trzby z obratu brutto

U této metody vznikad problém vyse obhdjitelného prispévku na tthradu. Proto je
nezbytné soustavné sledovat prodej zbozi. Marketing pro podporu prodeje
vyuziva rtzné druhy slev z ceny, coZ v porovnani s cenou, za kterou se prodavalo
zbozi pted slevou predstavuje sniZeni pfispévku na tthradu. Avsak fixni naklady
se musi vzdy uhradit, takze vznikd ,ztrata v podobé snizeného prispévku na
thradu.”17

14.3.9. Ceny tvorené podle cenové navratnosti

Metoda vychazi z ndkladd a stanovené ceny. Cena ma byt tak vysokda, aby
vytvofila pfedpoklady navratnosti investic, nezbytné vynaloZenych na vyrobu
vyrobku. (ROI - return on investmen)

ROI = jednotkové naklady + pozadovand navratnost v % + investovany kapital

rozsah prodeje v pfislusné mérné jednotce

U této metody se vychdzi z bodu zvratu, od jehoZ podnik vykazuje zisk. Rovnice
ma tvar:

fixni naklady

bod zvratu = —
cena — variabilni ndklady

Pfi pouziti metody cenové ndvratnosti se podnik musi soustfedit na velikost
piispévku na thradu. Je to rozhodujici ukazatel thrady fixnich ndklada a tvorbu
hrubého zisku.

% Pramen: Olejnick, A., J.: Cesta k zisku, Grada a. s., Praha, 1993, s. 220. ISBN 80-85623-94-3.
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14.3.10. Konkurenc¢né orientované ceny

Vychdazeji z principu, Ze nemusi existovat pevny vztah mezi cenou a poptavkou,
ani mezi cenou a ndklady. Podnik pfi této varianté se orientuje podle cen
vedouciho podniku na trhu a pokud je to mozné, na priimyslovou cenu v oboru.
V principu tato metoda predstavuje pristoupeni k cené, pokud podnik nabizi
konkurencné srovnatelné vyrobky.

14.3.11. Ceny podle vnimané hodnoty zakaznikem

Metoda je pouzitelnd u vysoce spolehlivych vyrobnich prostfedkt, komplexniho
a pohotového servisu a vyjimecného goodwillu firmy na trhu. Je oblibenou
metodou americkych firem se silnym goodwillem. Pfi vypoctu se pouziva schéma:

Zakladni cena srovnatelného vyrobku + pfiplatek na mimofaddnou trvanlivost +
priplatek za vys$si ucinnost zafizeni + pfiplatek za pohotovy, dostupny servis +
priplatek za prodlouZenou zaruku proti konkurenci — sleva = kone¢na prodejni
cena.

14.3.12. Stanoveni ceny podle béznych cen

V tomto pfipadé se u srovnatelnych produktti podnik orientuje podle cen hlavnich
konkurentti. V praxi je velmi oblibenou metodou. Metodu mohou realizovat
jednotlivci — podnikatelé, ve sféfe sluzeb. Cena sluzby se pocita podle vzorce:

pocet odpracovanych hodin x sazba v Ké/hod + cena pouzitého materidlu = cena
sluzby

14.3.13. Cena tvofena pomoci cenovych nabidek

Pouziva se v pifipadech investi¢ni vystavby, kdy vyhlasujici instituce maji zajem
ziskat vice cenovych nabidek. Podniky naopak usiluji o ziskdni kontraktu. Proto
podnik kalkuluje a analyzuje moZnosti, jak vysokou, resp. nizkou, cenu muze
navrhnout. Pfi stanoveni ndvrhu ceny se zpravidla pouziva cenova prirazka.

14.3.14. PrizpUsobovani ceny podminkam trhu

Prizptisobovani ceny podminkdm trhu se pouziva pfi jedndni mezi podnikateli.
Povazuje se za psychologicky faktor, v némz kupujici vidi tspéSnost svého
jednédni. Prizptisobovani ceny predstavuji rizné, ucelové zaméfené druhy slev.
,V dtsledku slev, pfiplatk(i a propagacni podpory firma jen ojedinéle dosahne
stejného zisku z kazdého prodeje vyrobku.”“1”!

" Pramen: Kotler, P.: Marketing management, Grada Publishing, Praha, 1998, s. 450, ISBN 80-
7169-600-5.
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Druhy slev

Hotovostni slevy pfi placeni ,cash”. Vyznam téchto slev je v tom, Ze
prodavajici ziska finanéni prostfedky za prodané produkty, ma jisté inkaso
a nemusi eventudlné Zadat o tivér obchodni banku.

Mnozstevni slevy oznac¢ované jako rabaty.

Funkéni slevy, nabizeji vyrobci obchodnikim, zprostfedkovatelim
obchodu, za splnéni nékterych povinnosti, které by jinak museli platit.
Nejcastéji to jsou platby za propagaci a reklamu.

Sezonni slevy. Vyuzivaji se u sezonniho zbozi kupovaného mimo sezonu.
Maji ekonomicky vyznam. Prodejem sezonnich vyrobkd mimo sezdnu se
dosahuje vyssiho vytiZeni vyrobni kapacity a relativniho sniZeni fixnich
nakladd.

Propagacni slevy pouzivaji obchody u nové zavadéného zboZzi do prodeje,
k prilakani vétsiho poctu zajemcti o jeho zakoupeni.

Marcel Corstjens, profesor Univerzity INSEAD ve Francii ,sledoval vyvoj obratu a
zisku maloobchodniki za poslednich patnact let. Zjistil, Ze vétSina velkych

maloobchodnich fetézcti stagnuje v zisku a vétsina znackovych vyrobci ma

problémy s dosaZenim rustu obratu.”1”? Zptisobuje to konkurence cenami, vedena

ve dvou smérech:

a) Prodej zbozi za dlouhodobé nizké ceny. Z toho dtvodu kladou obchodni

fetézce na prodavajiciho stale tvrdsi podminky:
aa) cenove,
ab) dopravni,
ac) v dodacich lhtitach,
ad) v komplexnosti sortimentu, u potravin v pravidelnosti zdravotné
nezavadnych dodavek,

b) Podilova tucast vyrobnich podnikt, distributorti, na snizovani provoznich

nakladt obchodu. Toho se dosahuje:
ba) sniZovadnim jednotkové ceny u pfedem planovanych promocnich
akci,
bb) tthradou ndkladd na propagaci formou letdkti v pripadé, Ze vyrobky
vyrobniho podniku, distributorti byly na letaky zatazeny,
bc) zaplacenim tzv. ,zalistovacich poplatkii”, coZ prakticky je poplatek
za to, Ze obchod s prodavajicim uzavtel kontrakt na koupi zbozi,

2 Pramen: Krofianova, D.: Cenovy souboj nebo koncepéni prace? In-Store marketing, Vybér,
média, s. r. 0., Praha 8, 2006, str. 53-55, ISSN 1214-5238
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bd) zaplaceni , regdlného”. Je to poplatek za umisténi zbozi v ,uréitém”
misté regalu. Dale se zde fadi podilova ucast vyrobcti na thradé
logistickych ndkladti. ,Napf. velkoobchodnik odebirajici cely vas
sortiment produktii na sebe muzZe pfevzit mnohé ndklady, které
byste museli jinak hradit vy: ndklady a rizika souvisejici se
skladovanim zasob a s pohledavkami za odbérateli i podstatnou ¢ast
odbytovych néklad{ a ndkladii na pfepravu zbozi a tcetnictvi, které
by vam vznikaly, pokud byste prodavali pfimo maloobchodnikiim
nebo spotiebitelim. Néktefi distributofi nebo prodejny budou vas
produkt propagovat, ale budou ocekavat, ze cast nadkladd s tim
ponesete vy. Nic neni zadarmo. Je tfeba mit na mysli skutecnost, ze
by konkrétni druh distribuéniho kandlu neexistoval, pokud by
neplnil urcitou ekonomickou funkci a pokud by ji nebyl schopen
plnit se ziskem.””® VySe poplatku je variabilni podle obdobi, image
obchodu, umisténi zboZzi na prodejni plose, konkurencnich
nabidkach. Platby vyrobci jsou z hlediska obchodni politiky
neopravnéné.

Strategie nizkych cen v obchodnich fetézcich je dominantnim zdmérem
soucasnosti. Ceny umoznuji flexibilné vyuzivat rozsahu nabidky trhu, pohotovych
zasob v obchodé, zarucnich lhiit u potravin, moderniho trendu v odivani. VSechna
kritéria maji za cil ziskat zdkaznika ke koupi cenou ovlivnéného zbozi,
s pfedstavou dalsiho nakupu zboZi.

Variabilnost cen je v Sirokém méfitku vyuZitelnd v sortimentu potravin,
chemickych pripravkii pro domacnost, kosmetickych pfipravka a zbozi pro
rekreaci a volny c¢as. Napf. v Holandsku obchodni fetézce ve spolupraci se
spole¢nosti Unilever a vyrobcti potravin soustfeduji v jednom prodejnim misté
komplexni nabidku potravin, resp. polotovarti, pro domaci pfipravu pokrmd.
Nabidku propaguji prostfednictvim internetu, takze kupujici je v ¢as informovan
o sortimentu nabizenych potravin i mozZnostech vyuziti v gastronomii.

Cena je pro kupujici vyznamnym motivaénim ndstrojem k nakupu. Spolu
s diferenénimi nastroji, jejichz prostfednictvim se prodejni jednotky vzijemné
odlisuji, (sortiment, ¢erstvost potravin, doprovodné sluzby, prodejni atmosféra a

senzoricky zazitek) jsou rozhodujicimi faktory tispésného prodeje.

Na nasledujici strané je tabulka regulovanych spotiebitelskych cen v CR.

'3 Pramen: Olenick, A. J.: Cesta k zisku, Grada, a. s., Praha 1993, str. 212-213. ISBN
80-85623-94-3
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Tab. 64 Regulované spotiebitelské ceny v CR (stav k 07/2007)

Regulované spotrebitelské ceny - obsazené v kosiku spotrebitelskych cen

Stala vaha | Procento | Prep. vaha | Procento
Kod Polozka 712007 na 712007 na
2005 =100 | kosSiku koSiku
Vaha celkem 1000,0000 1047,8561

A. Polozky - maximalni ceny 128,7390 12,87 139,5094 13,31
a.) stanovené MF CR 28,7877 2,88 32,4343 3,10
04.111 Cisté najemné - neni regulace 15,7025 1,57 17,9182 1,71
Suma Léky + PZT =celkem 13,0852 1,31 14,5161 1,39
Suma Léky - 9,4045 0,94 10,4147 0,99
b.) stanovené mistnimi organy 7,0952 0,71 7,4764 0,71
07.351 Kombinovana osobni doprava - MHD 5,0766 0,51 5,3490 0,51
07.321 Silniéni osobni doprava - MHD 1,6950 0,17 1,7932 0,17
07.323.01 AUTOTAXI OSOBNi 0,3236 0,03 0,3342 0,03
c.) stanovené ERU 57,8873 5,79 63,8731 6,10
04.511.01 Elektfina pro domacnost 35,0464 3,50 41,2277 3,93
04.521.01 Zemni plyn pro doméacnost ze sité 22,8410 2,28 22,6455 2,16
d.) stanovené CTU 34,9688 3,50 35,7255 3,41
0830101 ISUBI TELEFONICKE A TELEFAXOVE SLUZBY 34,9688 3,50 35,7255 3,41
B. Polozky - pevné ceny 41,4898 4,15 50,3248 4,80
a.) stanovené - celni organ Kolin 41,4898 4,15 50,3248 4,80
C. Polozky - vécné usmérnovana cena 53,8148 5,38 58,7519 5,61
a.) stanovené MF CR 24,8241 2,48 26,5655 2,54
04.411.01  |Vodné 8,9215 0,89 9,8246 0,94
04.431.01  |Stoéné 3,1951 0,32 3,5577 0,34
04.421.01 Odvoz popepa a pev. odpadku 3,5450 0,35 3,6450 0,35
04.522.01 Zkapalnéné uhlovodiky-PROPAN 0,3885 0,04 0,4091 0,04
07.311.01 SUBI Kolejova osobni doprava 3,6628 0,37 3,8057 0,36
07.322 Silniéni osobni doprava - AUTOBUS 4,3662 0,44 4,5784 0,44
08.101.01 Postovné za dopis v tuzemsku 0,7451 0,07 0,7451 0,07
b.) stanovené ERU 28,9907 2,90 32,1864 3,07
04.551.01 ITepeIné energie pro domacnost 28,9907 2,90 32,1864 3,07
D. Poplatky = (62:76)-72 16,4407 1,64 18,2440 1,74
00.422.01 |ROZHLASOVY POPLATEK MESICNi 1,7697 0,18 1,7697 0,17
00.422.02  |TELEVIZNi POPLATEK MESICNi 4,2067 0,42 5,0481 0,48
07.241.03 |PARKOVNE ZA OSOBNi AUTOMOBIL 0,4191 0,04 0,4481 0,04
07.241.04  |POPLATEK ZA DALNIENi ZNAMKU 0,8547 0,09 0,8547 0,08
07.241.05  |Poplatek za technickou kontrolu osobnich aut 0,8999 0,09 0,9287 0,09
10.101.01 Poplatek v mateiské $kole 0,4810 0,05 0,5043 0,05
10.401.01  |SKOLNE NA VY$Si ODBORNE SKOLE 0,2970 0,03 0,3018 0,03
10.401.02  |Poplatek za pfijimaci fizeni na VS 0,1627 0,02 0,1616 0,02
10.401.03 |SKOLNE NA VEREJNE VYSOKE SKOLE 0,2872 0,03 0,2975 0,03
10.501.02 |POPLATEK V ZAKLADNi UMELECKE $KOLE 1,1916 0,12 1,2142 0,12
10.501.03 |POPLATEK ZA SKOLNi DRUZINU 0,2732 0,03 0,2783 0,03
11.201.06  |Ubytovani v internaté 0,6696 0,07 0,6905 0,07
12.401.01 Ubytovani v domové diichodct 3,6139 0,36 4,3891 0,42
12.401.02 |DONASKA OBEDU 0,115 0,01 0,1527 0,01
12.702.01 Poplatek za navrh na rozvod 0,0730 0,01 0,0730 0,01
12.702.02  |Vydani stavebniho povoleni 0,3387 0,03 0,3387 0,03
12.702.03  |Sepsani zavéti 0,4750 0,05 0,4750 0,05
12.702.04  |Poplatek ze psa 0,3162 0,03 0,3181 0,03
Regulované celkem (A+B+c+D) v$echno 240,484335 24,05] 266,830147 25,46
Regulované ceny vcetné cigaret - neni telefon 205,515518 20,55] 231,104675 22,06
TELEFONICKE A TELEFAXOVE SLUZBY - CTU 34,968817 3,50] 35725472 3.4
PEVNE CENY - CIGARETY - Kolin 41,489756 4,15 50,324829 4,80
Regulované ceny podle CSU -  neni ( cig. + telef.) 100,00 164,025762 16,40| 180,779846) 17,25

-ztoho nezavisly regul. (ERU) 52,97 86,878002 8,69 96,059544 9,17

-ztoho MF CR 32,68 53,611820 5,36 58,999853 5,63

-z toho mistni organy 4,33 7,095201 0,71 7,476447 0,71

-z toho poplatky 10,02 16,440739 1,64 18,244002 1,74
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14.3.15. Struktura maloobchodni ceny

Struktura maloobchodni ceny vychdzi z ndkupni ceny zbozi. Kni obchod
pripocitdva jednotlivé ndkladové (provozni) polozky, zisk a dan z pfidané
hodnoty. Celkové provozni ndklady a zisk se oznacuji jako maloobchodni

prirazka.

Obr. 88 Schéma struktury maloobchodni ceny

Pohled kupujicich Néklady kupujicich na zakoupeni zbozi (Cost to the customer)
prodejni cena pro spotiebitele
maloobchodni cena DPH
obchodni prirazka
Pohled maloobchodu
v zbosi slevy z ceny
nakupni cena zbozi provozni naklady ztrat.yvz 921 - vyprodej
- zni¢enim
obchodu zmee , - poskozeni
- zcizenim y .
- zaméstnancim

Pramen: Autori studie.

Z uvedeného schématu je ziejmé, Ze maloobchodni cenu ovliviiuje vySe nakupni
ceny zboZi, provozni ndklady obchodu a sazba dané z pridané hodnoty. Vzajemné
vztahy mezi jednotlivymi kritérii obsahuje nasledujici tabulka.

Obr. 89 Tvorba maloobchodni ceny — vlivy, kritéria, vyznam

Vlivy

Kritérium

Vyznam

Prodejni cenu ovliviuje
pozitivné nebo negativné
vychozi drovern nakupni ceny
zbozi.

Nakupni cena zbozi.

Obchodni pojem, vyjadfujici vztah
mezi vyrobcem, distributorem a
obchodem. Sjednavani ceny je
nezbytnou soucasti kontraktu.

SniZeni nakupni ceny zbozi
podilovou G¢asti vyrobcl.

Finanéni naklady
spojené s ndkupem a
distribuci zboZzi.

ZvySeni maloobchodni pfirazky.

Podilovou ucast vyrobnich
podniku, distributori na
celkovém snizeni naklada.

Néaklady a vydaje spojené

s provozem obchodu,
pfipravou prodeje zbozi,
prodejem zbozi, doprovodné
sluzby a zisk.

Zvyseni obchodni pfirdzky, snizenim
nakladll obchodu na prodej zbozi.
Ovliviuji maloobchodni cenu,
zvySeni konkurenceschopnosti
rozsahem sortimentu a jakosti
prodavaného zbozi.

Dan z pfidané hodnoty.

Dan odc¢erpava ¢ast diichodu

Pramen: Autori studie.
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Obchodni prirazka

Velikost obchodni pfirdzky vyznamné ovliviiuje prodejni cenu zbozi. MiZeme ji
definovat jako castku napocitanou kumulativnim zptisobem jednotlivych
nakladovych polozek obchodu a ziskové marzZe, nad ndkupni cenu zbozi. Casto se
pro obchodni pfirdzku pouzivd oznaceni obchodni rozpéti, nespravné rabat.
Obchodni rozpéti vyjadfuje rozdil mezi ndkupni cenou zbozi a cenou prodejni.
Hodnotové je stejné veliké jako obchodni pfirdZzka. Rozdil je v tom, zZe obchodni
pfirazka vznikd napocitavanim polozek, zatimco rozpéti pfedstavuje rozdil
poloZek. Rabat je sleva z ceny.

Druhy obchodnich prirazek
Teorie rozeznava individudlni, zdkladni, realizovanou a priimérnou obchodni
prirazku.
Individudlni pfirazku obchod pouziva pro jednotlivé druhy zbozi. Mize byt
vyjadfena jako procento z ndklad{i nebo z maloobchodni ceny proddvaného zboZi.
Pocita se z nasledujicich polozek:

Cena nakoupeného zboZi + obchodni pfirdazka = maloobchodni cena

Zakladni maloobchodni pfirazka

Zakladni maloobchodni pfirdzka je stejnd pro vSechny druhy zbozi proddvaného
v obchodnim fetézci. Ovliviiuji ji jednotlivé provozni faktory. Jsou to pfedevsim
slevy a ztraty na zdsobdach, znehodnocené zbozi. Pocita se:

naklady obchodu + zisk + redukéni faktor 100

Cisty prodej + redukéni faktor

Realizovana obchodni pfirazka

Je vyznamna pro zjiSténi skutecné vyse prodavaného sortimentu zbozi. Priblizuje
se k hrubému obchodnimu rozpéti. Pfi vypoctu se postupuje nasledovné:

Cisty prodej — hrubé néklady na prodané zbozi
Pramérna obchodni prirazka

Vyuziva se pro planovani v obchodnich fetézcich. Ziskda se vypocétem vsech
obchodnich prfirdzek uctovanych ke zbozi urcité klasifikace prodavaném
v samostatném oddéleni, pfipadné ve vSech prodejnach, patficich jednomu fetézci
nebo za vSechny prodeje uskute¢néné za urcité obdobi.

Z uvedenych metod je zfejmé, Ze obchodnici maloobchodni pfirdZkou mohou
stanovit libovolnou vys$i maloobchodni ceny, a tim dosahnout neopravnéné
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zvySeni ceny. Tyto praktiky muze ovlivnit jediné konkurence, abstrahujeme-li od
specialnich obchodt, jako jsou butiky, rychlé obcerstveni, non-stop bufety, vecerni
prodej nebo prodejny pro kutily. U sortimentu proddvanych potravin maji pro
zakazniky zasadni vyznam tdaje o zakladnich jednotkovych cenach.

14.3.16. Doporuceni pro informacni kampan spojenou se zavadénim
eurav CR

Nasledujici ¢ast textu obsahuje doporuceni pro navrh a realizaci kampané, ktera
by obcantim pribliZzila prednosti spolecné mény a nasmérovala je ¢i pfimo
poskytla informace pfi feSeni praktickych otdzek tykajicich se pfechodu ceské
koruny na euro. Je nutné, aby kampan probihala ve vSech etapach zavadéni
spole¢né mény. Tedy od doby vstupu CR do systému sménnych kurztt ERM II, do
rozhodnuti o piijeti CR do eurozény. Vysvétlovaci kampari nemiize konéit ani po
nasem pfijeti do eurozény.

Kampan by méla byt rozclenéna do ¢tyf az péti fazi. Navrhujeme nasledujici
harmonogram:

Ptipravna faze — definice organizacniho zajisténi kampané, vybér sdélovacich
médii a propagacnich nastrojii, prizkum k odhaleni soudasného stavu
informovanosti vefejnosti, volba jednotného grafického vzhledu kampané,
spusténi webu projektu apod.

Uvodni (pfedstavovaci) faze — obsahujici obecné informativni a vzdélavaci
aktivity.

Faze pifi ukonceni naseho ¢lenstvi vsystému sménnych kurzit ERM II a
zafixovani sménného koeficientu CZK/EUR - vSeobecné informovani vefejnosti
o fungovani HMU, o podstaté a plnéni konvergenc¢nich kritérii, o prvnich
konkrétnich krocich k prechodu na spolecnou ménu atd.

Faze od ukonceni ¢lenstvi v ERM II do pfijeti eura - dal$i informovani
o aktivitich vSech dotlenych instituci (pFipravné prace vlady, CNB, ale
i komercnich bank), dal$i informace o vzhledu ndrodni strany minci. Nadale
poskytovat vSeobecné informace.

Faze po zavedeni eura — zaméfend zejména na praktické navody a rady tykajici se
konverze a uvefejiiovani vyvoje cen (pro vyvraceni obav ze zdraZovani). Tuto fazi
je mozZzno ukoncit po terminu, do kterého budou banky pfijimat narodni ménu.
Doporucujeme v ni v omezeném rozsahu pokracovat (pf. stale aktualizovat web a
telefonni poradenské centrum).
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14.3.17. Marketingové nastroje

Masivni kampan s celondrodnim dopadem, vyzaduje sestaveni Sirokého portfolia
vyuzitych komunikaéné/propagacnich nastroji. Doporucujeme zatadit:

a) prazkumy vefejného minéni,

b) vydavani publikaci, letakd, kalendaii a dalsi propagacni materidly, které
by kazda domdacnost méla obdrzet,

¢) pfimou komunikaci se zastupci odborné i Siroké vefejnosti — konference,
diskuse u kulatého stolu, seminare, pfednasky, workshopy, vefejné debaty,
prezentace v institucich (obchodni centra, domovy dtichodct, Skoly atd.).
V rdmci masivni variabilni propagace zfizeni bezplatné telefonni linky a
centrdlntho webu kampané s odkazy na vSechny relevantni domaci
i svétové stranky,

d) reklamu (televize, radio, periodika) a budovani media relations obecné —
tiskové konference, tiskové zpravy, rozhlasové a televizni rozpravy,

e) zasobovat nejriiznéjsimi propagacnimi materidly.

Pro tspésnou realizaci bude vhodné pfibrat jako partnera Evropskou komisi (jak
ostatné vyplyva z jejiho doporuceni'”*).

CR bude mit také vyhodu v tom, Ze miize vyuzit zkuSenosti zemi, které mély
podobnou vychozi pozici jako my a euro uz zavedly (napf. relativné nedavno
republika (napf. Slovensko). Pfestoze predpoklddame, Ze drtivd vétSina ceské
vefejnosti je jiz se spolecnou evropskou ménou seznamena, kampan by méla mit
zpocatku pouze informativni a vzdélavaci charakter. Hlavnim cilem je vzbuzeni
davéry obcanti v novou ménu. Teprve, az v dalSich fazich by propagacni kampari
méla poskytnout praktické navody a postupy. Tim se zvysi sebejistota obyvatel
a dosdhneme hladsi priibéh transferu.

14.3.18. Cile kampané

Informovat a vzdéldvat vefejnost vobdobi pfed a béhem zavedeni eura a
poskytnout pottebné rady (napf. co se stane sjejich tisporami pfi prechodu na
novou ménu, ohledné transakci v nové meéné, jak postupovat, kdyz obcané zjisti,
Ze firma neamérné zdrazila, kam se obracet v pfipadech problémt, apod.).
DtleZitym cilem je u obyvatel vybudovat davéru v euro a zajistit hladky pfechod
na novou meénu.

4 European Commission: First Report on the practical preparations for the future enlargement
(10 November 2004)
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14.3.19. Harmonogram kampané

Kampann by meéla probihat v nékolika fazich, které by se mély zaméfit na
nasledujici prvky a cile komunikace.

1. Pfipravna faze — definice organizacniho zajisténi kampané, prizkum
k odhaleni soucasného stavu informovanosti vefejnosti a firem, volba
jednotného grafického vzhledu kampané, vybér nastroji komunikace
amédii, poskytovani informaci vefejnosti o zacatku uvadéni dudlniho
ocenéni, pfipravy ke kampani, spusténi webového portalu: cca nejpozdéji
24-18 mésict pfed zavedenim eura.

2. Uvodni (pfedstavovaci) faze (faze p¥i ukondeni naseho ¢lenstvi v systému
sménnych kurzt ERM II a zafixovani sménného koeficientu CZK/EUR) —
oficidlni zahajeni kampané — dtraz je kladen na informativni a vzdélavaci
aktivity, vSeobecné informovani vefejnosti o fungovani HMU, o podstaté a
plnéni konvergencnich kritérii, o prvnich konkrétnich krocich k pfechodu
na spole¢nou ménu apod.

3. Hlavni faze (faze od ukonceni clenstvi v ERM II do pfijeti eura) — dalsi
informovani o aktivitach vSech dotéenych instituci a o vzhledu narodni
strany minci, poskytovani vSeobecnych informaci, ... diraz kladen na
poskytovani praktickych informaci o scénafi pribéhu prechodu na novou
ménu, podpofeno silnou reklamni kampani.

4. Naslednd faze (fdze po zavedeni eura) — pokracovani poskytovani
praktickych informaci a rad k problematice pfechodu, diraz kladen na
vytvareni davéry na férové zaokrouhlovani, zaméfend zejména na
praktické navody a rady tykajici se konverze a uvefejiiovani vyvoje cen.
Tuto fazi je moZzno ukoncit po terminu, do kterého budou banky pfijimat
narodni ménu. Doporucujeme v ni v omezeném rozsahu pokracovat
(pr. stale aktualizovat web a ponechat v dostupnosti telefonni poradenské
centrum).

Kampani je tfeba oslovit celou ceskou populaci. Zvlasté zohlednit nékteré
specifické skupiny obyvatel, jako napft.: starsi obyvatelstvo — seniory, venkovské
obyvatelstvo, mladé lidi, Zeny v domdcnosti, ob¢any se zdkladnim vzdélanim,
cizince Zijici na nasem tizemi, narodnostni a etnické mensiny, turisty a dalsi.

14.3.20. Nastroje komunikace a komunikacni kanaly

Kampan musi oslovit co nejsirsi spektrum obyvatelstva, vyZzaduje tedy vyuziti
sirokého portfolia komunikacnich nastrojii a realizovat priizkumy vefejného
minéni a postoji (povédomi o euru, postoje k nové méné, obavy ze zavadéni nové
mény, obavy vnimané podnikateli a managementem firem, ...), od nichZz lze
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odvodit cile pro komunikaci. Komunikace v pfevazné mife by méla byt
ponechana na vlade, jisténa asociacemi.

Mezi hlavni prvky komunikacni kampané by mély patfit tyto nastroje:

1. Vztahy s médii — zaloZené na kazdodennich kontaktech, tiskovych
konferencich, brifincich, tiskovych zpravach; tématickych akcich:
rozhlasové porady s telefonaty posluchacti, tématické prilohy k novinam a
odbornym casopisim, tématické pofady v televizi; medidlni akce
(seminare, studijni cesty) — s cilem napomoci tomu, aby novinafi pochopili
jednotlivé aspekty a kroky pfechodu na novou ménu a svymi aktivitami
byli ndpomocni hladkém a efektivnimu priabéhu, namisto nékdy vice ¢i
méné neamyslné nevhodné préci s informacemi (viz podkapitola 14.3.21
Meédia a vliv na zvySovani cenové hladiny).

2. Pfimd komunikace — se zastupci odborné i Siroké verejnosti — bezplatna
telefonni linka, webové portdly, vydavani specidlnich publikaci, letakd,
plakatt atd.; diskuse u kulatého stolu, konference, prednasky a prezentace,
Skoleni, workshopy, obchodni konference pro odbornou veftejnost; zvlasté
pak ve Skolach, vnemocnicich, obchodnich centrech, domovech pro
seniory, ... (Slovinsko napf. realizovalo 800 prezentaci ve 169 Skolach, 42
prezentaci v obchodnich centrech, zucastnilo se 15 vybranych veletrhd,
provedlo 12 prezentaci a diskusi v domovech pro seniory, 15 propagacnich
vystav souvisejicich se zavadénim eura apod.)

3. Reklamni kampani a propagacni materidly”> (Slovinsko vydalo napi.
1,5mil. vytiskti rliznych publikaci v rtznych jazycich, dalSich 80 tis.
publikaci a plakat(i vydala ve slovinstiné Evropska komise).

14.3.21. Média a vliv na zvySovani cenové hladiny

Je samoziejmé, Ze v demokratické spolec¢nosti nelze médiim prikazovat, aby se
kjistym tématiim vyjadfovala pouze urcitym zptisobem. Pravé proto je velmi
dalezité, aby se kampan zaméfila draznym zplisobem pravé na novinare a jejich
spravné chdpani celého procesu prechodu na novou meénu, jelikoz jsou to
predevSim oni, ktefi pak dale pfedavaji informace a zprostfedkovavaji je
verejnosti. Obecné plati, Ze ¢lanky a prispévky v médiich maji pro clovéka vétsi
hodnotu a vzbuzuji vétsi davéru, nez reklamy a jinak placené prilohy a publikace.

Pfi komunikaci s médii je proto tfeba upozornit na jeden efekt, ktery média
vyvolavaji pravé v souvislosti se zvySovanim cenové urovné. V okamziku, kdy

'"® Communication campaign in Slovenia

The national communication campaign, Nada Serajnik-Sraka, Government Communication Office,
Slovenia http://ec.europa.eu/economy_finance/events/2007/conf_080607/si_sraka_en.pdf
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média své publikum informuji o zamysleném ¢i predpokladaném zvysSeni ceny
urcitého produktu jednou ¢i vice firmami, vytvari tim pro toto zvyseni puadu,
nebot publikum to pak bere jako nevyhnutelny fakt.

Z uvedeného vyplyva zavér, Ze pfi workshopech a kontaktech s médii je tfeba
klast diiraz na vysvétleni tohoto efektu a pochopeni, Ze média publikovanim vyse
uvedenych informaci délaji ,medvédi sluzbu” a Ze atraktivnost clanka a titulkt
vychazejicich z takovychto prohldSeni mohou nahradit spiSe sledovanim
a pranyfovani firem, které pravé neodtivodnéné své ceny zvysuji. V tomto mohou
média sehrat zasadni roli hlidaciho psa a je vhodné, aby tuto svou roli pochopila
a pracovala ve prospéch udrZeni nezvysujici se cenové hladiny.

14.3.22. Hlidani vyvoje cen

Roli hlidaciho psa by neméla vsak sehrdvat pouze média. Jako velmi efektivni je
mozné navrhnout feSeni prostfednictvim vytvorfeni autority, kterd bude sledovat
cenovy vyvoj. Jednalo by se o organizaci, ktera by =ziskavala informace
o pfipadnych zméndch cen po zavedeni eura'’. Prispivateli do tohoto registru by
byli samotni zdkaznici a obcané, ktefi by mohli prostfednictvim webového
rozhrani, telefonicky ¢i dopisem informovat o tom, Ze néktery prodejce ocividné
meéni ceny v souvislosti se zavedenim nové mény!””. Na webovych strankach a
riznych tiskovinach by byly zvefejiiovany Zebficky firem nejvice porusujicich
zakladni pravidla srovnatelnych cen. Do této aktivity je moZné angaZovat
i SdruZeni obrany spottebiteld.

Duadlni ocenéni vyrobkt, jak vyplyva z Setfeni ve Slovinsku, je povazovano za
velkou pomticku: 50 % respondent(i povazovalo hlavni pfinos dualniho ocenéni
v moznosti kontrolovat konverze, 38 % v ném spatfuji hlavni ndstroj pro sbliZeni
se s hodnotou eura'’®.

Specificka sdéleni, na kterd se v komunikacni kampani zaméfili ve Slovinsku, byla
tato:

» Euromince jsou malé velikosti, ale maji pomérné vysokou hodnotu.”
Vychazi z problému vnimani hodnoty eura v porovnani se zvykem
s narodni ménou, kde drobné mince maji znatelné nizsi hodnotu.

76 Ve Slovinsku organizace za méfena na tuto oblast pribézné sledovala 104 vybranych
spotrebitelskych produktd ve 294 lokalitach.

7 Za prvni dva mésice z celkem 1800 podnétll k prozkoumani odtivodnénosti zvyseni cen bylo az
1500 pravé uvedenymi cestami iniciovano slovinskymi obany. Ukazalo se, Ze tato cesta byla
schidna a vhodna jak pro obc&any, tak pro dohliZejici organizaci.

78 Public perceptions of the changeover

Results and assessment of the different Eurobarometer surveys Robert Manchin, Chairman and
Managing Director, Gallup Europe

http://ec.europa.eu/economy_finance/events/2007/conf_080607/si_manchin_en.pdf
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* ,Novd ména = nové hodnoty, na které si budete muset zvyknout, a to miiZe
chvili trvat.” Upozornit obyvatele, Ze pfivyknuti na novou ménu s sebou
nese naroky na preuceni se vnimané hodnoty mény. To miiZe Cinit zvlasté
problém lidem stfedni a starsi generace.

»  Kontrolujte ceny a zmény, zaokrouhlovdani a konverze.” Sami lidé musi
byt témi, ktefi budou dohliZet na to, aby firmy prechodu na novou ménu
nezneuzili k zvySovani cen, ¢i k jinym manipulacim s cenami.

Ve Slovinsku v zavéru kampané k osloveni domacnosti vyuzili osloveni postou
a distribuci kalkulatord, které dle vysledk(i vyzkumu domadcnosti povazovali za
uzite¢nou pomticku. Do kampané se zapojila vldda a narodni banka, jako asistujici
partnefi pak ministerstvo financi, ministerstvo obchodu, statisticky urad,
obchodni komory, bankovni sektor, instituce na ochranu spotfebitele a dalsi
instituce. VSichni partnefi se shodli, Ze ponesou naklady na vlastni kampané
s vyjimkou: kampané vizudlni identity, webového informacéniho portdlu pro
prechod na euro, reklamni kampané, hlavnich publikaci, bezplatné telefonni linky
a navstév veletrhu a jinych vefejnych akci vyse uvedenych.

Jednotlivé uvedené body v této kapitole je tfeba detailné rozpracovat formou
Komunikacni strategie. Dulezita je i pfiprava krizového scénare — zahrnujici sit
informacnich bodt, definujici rizné hypotetické situace, které by mohly nastat, a
jak by se v nich mélo postupovat, k tomu pfedem pripravené tiskové zpravy, které
zabrani Sifeni desinformaci a zabrani vyvoldni pfipadné paniky a zhorSeni situace,
apod.

14.3.23. Cenové diference obdobnych komodit v riiznych zemich EU
— problematika nefungujici cenové arbitraze

Teoretické i empirické studie ukazuji existenci cenovych disparit stejnych ¢i
obdobnych statki na vnitrostatnich trzich EU (i bez naruSeni konkurencniho
prostiedi). Dtvody existence cenovych disparit jsou nasledujici: existenci
cenového rozptylu pro stejnorodé produkty se odviji od rtiznorodosti
ekonomickych c¢initelt na ndrodni trovni, nedokonalé informovanosti trznich
subjekti a potazmo tzv. vyhleddvaci naklady informaci, dale od rtiznych strategii
pristupu k trhu od producentti a povinnych osob z pohledu statni spravy.

Podrobnéjsi vymezeni:
* Rozdily v pfistupu k trhu

Producenti a prodejci v case méni tzv. low-price a high-price strategie, tedy
strategie vysokych a nizkych cen, coz spotiebitelim de facto znemoznuje ziskat
piedstavu o tom, ktery dodavatel je skutecné levny a konzistentné se podle toho

292



Piilohy

zaridit. Empirickd analyza ukazuje, Ze toto by mohlo byt dvodem pro 43% rozdil
v cené totoZzné znackové lednicky napfic reprezentativnimi prodejnami v zemich
EU-27 ¢i vice nez 200% rozdil u vybranych potravin (stejného druhu a baleni).

=  Publicita

Zmény v regulaci publicity mohou ovlivnit cenovou strategii producentskych ¢i
distribucnich  spole¢nosti. Napfiklad r@izné stupné omezeni propagace
alkoholickych ndpojt mohou vest k tvrdsi cenové soutéZi mezi vyrobci na narodni
uarovni, a tim k zvétSujicimu se cenovému rozptylu z pohledu celoevropského
trhu.

= Nabidkova politika

Sem spadd napfiklad hojné diskutovand deregulace ndjemného, kdy ceny
nemovitosti (a tedy idisparity mezi nimi) jsou zdsadné ovlivnény tim, zda je
mozné vyjednavani trznich cen v najemnich smlouvach.

Neprimé zasahy statnich organti do nabidkové politiky - pfikladem je
poskytovani licenci pro provoz mobilnich telefonnich siti tfeti generace, kdy cena
jedné licence prepoctena na obyvatele (tedy potencidlniho spotfebitele) ¢inila 650
EUR ve Velké Britanii oproti 20 EUR ve Svycarsku, coZ se samoziejmé odrazilo
v markantnim rozdilu zavadécich cen mobilnich telefoni vyuZivajicich tuto
technologii (az 3000 % u jednotlivych modeli).

* Naklady na vyhledani informaci

Toto je v teorii nejcastéji uvadén a tradi¢ni vysvétleni pro existenci cenovych
rozdilt. Ze se konzumenti neobtéZuji patrat po cenové vyhodném zbozi a
sluzbach na mezinarodni trovni je ale kupodivu argument s nejmensi empirickou
podporou.

Jestli jsou tzv. vyhledavaci nadklady dtlezZité pro jednotlivé konzumenty, pak
cenovy rozptyl pro e-commerce produkty (tedy produkty nabizené pomoci
webovych stranek) by mél byt maly, zvlasté z davodu existence a bézného
nasazeni vyhledavacich algoritmi, ktera automaticky nabidnou nejlevnéjsi
produkt na siti.

Byl proveden rozsahly empiricky vyzkum cenového rozptylu na Internetu. Pro
porovnani byly zvoleny knihy a CD jako idealni stejnorodé produkty pro cenové
srovnani. Mezinarodni rozdily priimeérnych cen pro vybrané vdzané knihy cinily
27 %, pro brozury pak dokonce 73 %. Ceny CD se lisily o 25 %.

* Druhové znaky produktu

293



Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR

Nékteré produkty jsou problematické z hlediska moznosti skladovani ¢i rychlosti
prizplisobovani objemu vyroby poptavce. To je obecné pfipad produktii, kde
technologie uklddd nepfetrzité davkovani produkce (napf. ocel nebo hlinik).
Jakmile je jednou zaplnéna skladovaci kapacita takovéto produkce, jsou
spolec¢nosti ochotné zbavovat se dodatecné produkce za mnohem nizsi ceny, aby
se tak vyhnuly vysokym skladovacim ndkladim nebo investicim do zvySeni
ulozné kapacity. Lépe informovani zdkaznici nebo zakaznici s vyssi flexibilitou
mohou nasledné profitovat s nizSich cen, coz mutze vyustit ke vzniku cenového
rozdilu findlni produkce.

= Konkurence

V neposledni fadé se stejnorodé produkty uvnitf stejného prislusného trhu mohou
cenove liSit z dtivodu konkurenénich bojit mezi vyrobci ¢i distributory

Prfikladem rozdilnych cen ve statech Evropské unie mohou byt vyrobky
spolecnosti IKEA, kterd se zabyva vyrobou nabytku a dopliiki do domacnosti.
Ceny nékterych vyrobkt se mohou liSit mezi jednotlivymi zemémi i 0 50 %. Témér
ve dvou tfetindch pfipadl jsou ceny v nejdrazsich statech o vice nez o polovinu
vyssi neZ v nejlevnéjsich statech. Jako priklad mtizeme uvést cenu pohovky, ktera
ve velké Britanii stoji vice nez 7 500 SEK a v Polsku se pohybuje cena pod 3 000
SEK. Cenové relace v EUR vybranych statti EU zndzornuje obrazek.

Obr. 90 Cena pohovky v EUR u vybranych stata EU
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Pramen: Konsument Europa.

Obecné se da Fici, ze ceny jsou nejnizsi v Polsku, téméf o 20 % pod primeérem.
Zatimco Recko, jako jeden z nejdrazsich stati, ma ceny v priméru o 15 % nad
primérem. Ostatni zemé Evropské unie se pohybuji kolem praméru a Svédsko,
jako hlavni sidlo spole¢nosti IKEA, se pohybuje vice méné uprostred.
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Problematika nefungujici cenové arbitrdaze souvisi s neochotou prodejcti
(predevsim internetovych obchodt) prodavat svoje zboZi pfes hranice statu.
Prodej je bud znacné obtizny (k cené zbozi jsou navic pripoc¢itany neodpovidajici
prepravni ndklady) nebo dokonce nemozZny. Tento zpisob znemoZiuje
spotfebitelim nakup levnéjsiho zbozi pres hranice statu.

V otédzce sluzeb je situace jesté slozitéjsi. Rlizné ceny nabizenych sluzeb v riznych
statech nepfiméji zdkazniky cestovat za sluzbou né€kolik stovek kilometra a radéji
preferuji drazsi sluzbu v blizkosti domova. Vydaje na cestu navic znacné zdrazuji
levnou sluzbu.
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