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Netechnické shrnutí 

Termín zavedení eura
v R není závazn
stanoven …

Strategie p istoupení eské republiky k eurozón (Eurostrategie)
z roku 2003 pracovala s uvažovaným termínem vstupu R do
eurozóny mezi roky 2009 až 2010. Avšak v roce 2006 nebyly
vytvo eny dostate né podmínky pro pln ní fiskálních kritérií
v rámci uvažovaného horizontu, a p vodn plánovaný rok 2010
musel být pro vstup R do eurozóny odložen. V zá í 2007 byla
vládou schválena aktualizovaná „Eurostrategie“, která navazuje na
p vodní a již neozna uje žádný konkrétní termín vstupu R do
eurozóny. Ten by se m l uskute nit až po napln ní podmínek pro
pln ní stanovených kritérií, tedy po konsolidaci ve ejných financí, a
po posílení pružnosti eské ekonomiky.

Na druhou stranu R
na sebe vzala vstupem
do Evropské unie
závazek, který musí
být napln n …

Pro skupiny tzv. nových lenských zemí EU, mezi které pat í
i eská republika, jež byly p ijaty v kv tnu 2004 a lednu 2007, však
platí, že budou muset d íve i pozd ji vstoupit do eurozóny, tedy
nahradit své národní m ny spole nou m nou euro. Mají pouze
jakousi do asnou výjimku na zavedení eura do doby, než budou
jejich ekonomiky p ipraveny na tak závažný krok, jako je vstup do
eurozóny. K tomuto kroku se dané státy zavázaly podepsáním a
ratifikací Smlouvy o p istoupení. Problémem tedy je p edevším
identifikace vhodného okamžiku vstupu do eurozóny. Ten
m žeme definovat jako situaci, kdy p ínosy spojené s p ijetím
spole né m ny p eváží nad náklady s tímto krokem spojenými.

Klasifikace p ínos a
náklad zavedení eura
v eské republice

P ínosy a náklady zavedení eura v eské republice, a již
významné i mén d ležité, lze lenit do r zných kategorií. Ve
studii jsou jednotlivé p ínosy a náklady rozd leny podle toho, zda
jsou bezprost edn spojeny se zavedením eura (p ímé dopady)
nebo se v ekonomice projevují až zprost edkovan p sobením
p ímých dopad a ekonomiku ovliv ují až ve st edn dobém i
dlouhodobém horizontu (nep ímé dopady). Ob skupiny dopad
mohou být dále rozd leny na dopady jednorázové nebo trvalé a
také na dopady, které se projeví v p ípravném období, v okamžiku
zavedení eura a které až ve st edn dobém i dlouhodobém
horizontu.

P ímé p ínosy ze
zavedení eura v R

P ímé p ínosy jsou takové pozitivní dopady na ekonomiku
p ijímající jednotnou m nu, které jsou bezprost edn vyvolány
jejím zavedením: omezení kurzového rizika, snížení transak ních
náklad , snížení náklad na obstarání kapitálu a vyšší
transparentnost cen.

Omezení kurzového
rizika

Efekt odstran ní kurzového rizika v i euru bude trvalým a
okamžitým p ínosem pro eskou ekonomiku, který se
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zprost edkovan odrazí také ve vyšším využívání finan ních
nástroj denominovaných v euru a celkovém rozvoji finan ního
trhu nebo v p edpokládaném r stu zahrani ního obchodu se
zem mi eurozóny a zprost edkovan pak v pozitivním dopadu na
ekonomický r st. Jen u podnik se odhadují úspory ve výši 1,4 %
HDP.

Úspora transak ních
náklad

Úspora transak ních náklad v eské republice bude okamžitým a
trvalým p ínosem pro eskou ekonomiku. Ma arská národní
banka odhaduje celkovou výši úspor transak ních náklad pro
ma arskou ekonomiku na 0,18–0,30 % HDP. Také odhad Polské
národní banky leží v tomto intervalu, když dosahuje 0,21 % HDP a
Slovenská národní banka odhadla úspory na 0,36 %. P esn jší
odhad pro R bude mít smysl provést až po stanovení data
plánovaného vstupu do eurozóny.

Nižší náklady na
obstarání kapitálu

Díky nízké inflaci m že Evropská centrální banka udržovat také
nízké klí ové úrokové sazby. Proto by se dalo o ekávat, že po
vstupu do eurozóny a p evzetí spole né m nové politiky budou
také v eské republice nízké úrokové sazby, které usnadní p ístup
ke kapitálu. eská republika však již nízké úrokové sazby má – od
srpna 2007 je nap íklad vkladový nástroj (facilita) úro en diskontní
sazbou 2,25 %, zatímco vkladový nástroj ECB je úro en sazbou 3 %.
Z toho plyne, že pokud by eská republika vstupovala do
eurozóny nap . v roce 2008, nebylo by reálné o ekávat pokles
klí ových úrokových sazeb. Nicmén úrokové sazby nabízené
komer ními bankami jsou v eské republice vyšší než v eurozón ,
a to kv li vyššímu rozp tí mezi výp j ními a záp j ními sazbami.
V p ípad R model odhaduje v p ípad p ijetí eura snížení
reálných úrokových sazeb na ziskovost podnik , p i emž snížení
reálné úrokové sazby o jedno procento by se takto m lo odrazit
v r stu HDP o 0,06 %. Snížení náklad na obstarání kapitálu by
znamenalo trvalý p ínos pro eskou ekonomiku, avšak projevilo by
se patrn až ve st edn dobém horizontu po zintenzivn ní
konkurence na eském finan ním trhu.

Obavy spojené se
zavedením eura
v R …

P ímé náklady jsou takové negativní dopady na ekonomiku
p ijímající jednotnou m nu, které jsou bezprost edn vyvolány
jejím zavedením. Nej ast ji zmi ované obavy jsou následující:
ztráta autonomní m nové politiky, ztráta kurzové politiky a
bezprost ední r st cenové hladiny.

… a ztráta autonomie
v oblasti m nové
politiky

Výsledky analýzy provedené Mezinárodním m novým fondem,
který se zam il na hodnocení rozdíl v dopadech autonomní
m nové politiky provád né NB a spole né m nové politiky
provád né ESCB na produk ní mezeru a na zm nu inflace ukazují
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pouze malý dopad na ekonomiku R v p ípad vstupu do
eurozóny. P i autonomní m nové politice byla standardní odchylka
produk ní mezery 1,7 %, se spole nou m novou politikou by se
zvýšila jen mírn na 1,9 %. Standardní odchylka inflace byla
stanovena na 1,7 % p i autonomní m nové politice, p i m nové
politice ESCB na 1,8 %. Z t chto dat vyplývá, že ztráta autonomní
m nové politiky by nemusela p edstavovat tak velké nebezpe í pro
eskou ekonomiku, jak nazna ují studie analýzy slad nosti eské
ekonomiky s hospodá ským cyklem eurozóny.

Bezprost ední r st
cenové hladiny
nehrozí …

Zavedení eura je spojeno s obavou ob an z jednorázového zvýšení
cen. Pr zkum ve ejného mín ní z b ezna roku 2007 poukázal na
skute nost, že 79 % respondent z eské republiky vyjád ilo
p esv d ení, že zavedení eura povede ke zvýšení ceny. Podobné
názory m li i respondenti v zemích, které se staly zakládajícími
leny eurozóny. Ve skute nosti však zavedení eura ve dvanácti
lenských státech EU v roce 2002 nebylo spojeno s dramatickým
r stem celkové cenové hladiny. Evropský statistický ú ad
(Eurostat) spo ítal, že na celkové inflaci eurozóny m ené pomocí
indexu HICP (harmonizovaný index spot ebitelských cen), která
dosáhla v roce 2002 výše 2,3 %, se dopad zdražování kv li
zavedení eura podílel hodnotou 0,12–0,29 %.

Administrativní a
technické náklady
p echodu na euro
budou znamenat
okamžité jednorázové
náklady pro eskou
ekonomiku …

Administrativní a technické náklady p echodu na euro budou
znamenat okamžité jednorázové náklady pro eskou ekonomiku a
budou vynaloženy v závislosti na typu subjektu v období
po ínajícím dva až t i roky p ed zavedením eura a kon ícím
p ibližn rok po jeho zavedení. Pro podnikatele jsou tyto náklady
p echodu na euro vy ísleny na 0,86 % HDP. Jedná se o hrubou
kalkulaci náklad na základ odhad uvedených v jiných studiích
zabývajících se vy íslením náklad na zavedení eura v dalších
státech EU. Relevantní údaj pro R by bylo možné získat terénním
šet ením p ímo na vzorku vybraných ekonomických subjekt , což
je však nyní p i neznalosti a vzdálenosti termínu p ijetí eura zatím
bezp edm tné. Studie Slovenské národní banky odhaduje
administrativní a technické náklady pro celou ekonomiku ve výši
0,3–0,8 % HDP. O ekává se, že IT náklady budou tvo it až 60 %
administrativních a technických náklad spojených se zavedením
eura.

Dopad zavedení eura
na inflaci v R

Obava ze skokového nár stu cenové hladiny v eské republice
ihned po vstupu do eurozóny p edstavuje jeden z hlavních
argument podporujících tzv. pomalou variantu p ijetí eura
v eské ekonomice. R pat í mezi zem , jejíž cenová hladina je
podhodnocena relativn k dosažené ekonomické úrovni.
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K vyrovnávání cenových hladin kandidátských a sou asných
vysp lých lenských ekonomik eurozóny dochází v sou asné dob
dv ma kanály. Prvním z nich je vyšší domácí inflace v dohán jící
ekonomice v porovnání s ekonomikou „dohán nou“ (tzv. infla ní
diferenciál) a druhý umož uje proces cenového p iblížení formou
zhodnocování nominálního m nového kurzu. Po p ijetí eura, však
m nový kurz jako nástroj sbližování cenových hladin zanikne. To
se nutn projeví v posílení role druhého kanálu, vyšší inflaci u nás
než v eurozón . Je však tato inflace škodlivá? Odpov zní ne,
pokud její základ pramení p evážn z procesu dohán ní
ekonomické úrovn . Jinými slovy pokud bude tempo r stu
produktivity práce v eské ekonomice, pop . dalších dohán jících
ekonomikách vyšší než v eurozón . S ohledem na uvedené
argumenty je možné nejpravd podobn jší vývoj míry inflace v R
po p ijetí eura stru n charakterizovat p etrvávajícími kladnými
infla ními diferenciály – tedy mírn vyšší inflací v eské ekonomice
v ádu jednotek procentních bod oproti pr m ru eurozóny.

Nejpravd podobn jší vývoj míry inflace v R po p ijetí eura je
možné stru n charakterizovat p etrvávajícími kladnými infla ními
diferenciály – tedy mírn vyšší inflací v ádu jednotek procentních
bod oproti pr m ru eurozóny. D vodem je proces dohán ní
cenové úrovn související s p ibližováním ekonomické úrovn R a
vysp lejších zemí eurozóny, který bude po p ijetí eura probíhat
p es tzv. infla ní kanál. Skute ná výše inflace v eské ekonomice
v období po p ijetí eura však bude krom procesu dohán ní
ekonomické a cenové úrovn vysp lých lenských ekonomik
ovlivn na také dalšími faktory, které s m novou integrací zjevn
nesouvisí. Jde o obtížn predikovatelné vlivy vývoje cen klí ových
surovin na sv tových trzích, vývoje ekonomik našich strategických
obchodních partner i v neposlední ad agregátní nár st mezd
v sektoru služeb a pr myslu v eské ekonomice. Vliv uvedených
faktor na inflaci lze z dlouhodobého pohledu t žko separovat a
predikovat. P esto, budeme li p edpokládat, že se v pr b hu
našeho vstupu do eurozóny nevyskytnou výrazné nabídkové
(nap . ropné, mzdové) i poptávkové (nap . fiskální) šoky
s významným vlivem na vývoj domácí cenové hladiny, pak si
dovolíme u init autorský expertní odhad vývoje míry inflace
v období po vstupu R do eurozóny charakterizovaný infla ním
diferenciálem (tj. rozdílem oproti pr m ru eurozóny) ve výši 2 až
5 %. V praxi to znamená, že pokud se ECB poda í udržet stanovený
dlouhodobý infla ní cíl ve výši 2 %, bude eská republika
vykazovat inflaci ve výši 4–7 %. Uvedený interval je však
podmín n nedokon eným, a tedy stále probíhajícím procesem
cenové a reálné konvergence eské ekonomiky k eurozón .
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S rostoucí úrovní eského HDP na obyvatele vzhledem k pr m ru
eurozóny a p ibližování srovnatelných cenových hladin by m lo
p irozen docházet také k eliminaci uvedených infla ních rozdíl .

Lze ovlivnit nár st
vnímané inflace?
Nár st cen v období
p echodu na m nu
euro …

Kupující budou srovnávat úrove nových cen i celých
výrobkových ad s cenami d íve prodávaného zboží. V p ípad
neodpovídajícího p epo tu m že dojít k neoprávn né averzi
v novou m novou jednotku. Kupující p i neoprávn né úprav cen
nemohou podchytit, a ani poukazovat na motivy jednání
obchodník , kdy pod záminkou zm ny platební jednotky provedli
navýšení ceny. Z neznalosti všech souvislostí budou poukazovat na
p epo ítací koeficienty, které zdražení vyvolaly. Oficiální statistiky
jsou z výše uvedeného d vodu v rozporu s „pocity“ ob an
o r stu cen v období p echodu na spole nou m nu euro. Z hlediska
ochrany spot ebitel je d ležité zpracovat odpovídajícím
zp sobem právní úpravy zobrazování duálních cen, využívat
analýzy statistického ú adu a schémat sledování cen (PriceWatch).

Zavedení eura v R
p isp je k postupnému
r stu zahrani ního
obchodu …

Zavedení eura v R významn zjednoduší zahrani n obchodní
operace s partnery z dalších zemí eurozóny. Bude odstran na
existence kurzového rizika. Finan ní operace s t mito partnery
budou probíhat v jedné spole né m n a nebude pot eba provád t
konverze m n. Dále dojde i k urychlení a zjednodušení platebních
operací. Voln jší obchod by se m l odrazit p edevším ve vyšší
komoditní a teritoriální specializaci eské ekonomiky a siln jší
konkurenci zahrani ních subjekt na vnit ním trhu eské
ekonomiky ze strany dalších zemí eurozóny. V souladu s teoriemi
mezinárodního obchodu by se tyto zm ny m ly projevit nár stem
objemu vzájemného obchodu. Zvýšená konkurence zahrani ních
subjekt jist povede i k dalším strukturálním zm nám v eské
ekonomice. Z dlouhodobého hlediska lze ale r st konkurence
považovat za pozitivní efekt p ijetí spole né m ny, nebo tato
zvýšená konkurence vytvo í tlak na vyšší efektivitu celého
národního hospodá ství, i když krátkodob m že p sobit
negativn .

V tší dopad na malé a
st ední firmy …

P istoupení k eurozón by m lo daleko víc ovlivnit malé a st ední
firmy, než firmy velké. Protože význam malých a st edních firem
na hospodá ských výsledcích celé eské ekonomiky je podstatn
menší než firem velkých (v roce 2006 se malé a st ední podniky
podílely na tvorb hrubého domácího produktu p ibližn 34 %), lze
o ekávat relativn malé dopady na celou eskou ekonomiku.

Vývozci a posilování
kurzu koruny …

Specifickým a vcelku jedine ným faktorem, který se projeví v eské
ekonomice v p ípad p istoupení k eurozón , je náhlé ukon ení
trendu dlouhodobého posilování eské m ny v i euru, tj. m n
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rozhodujících obchodních partner . Dlouhodob od roku 1999 až
do sou asnosti, vyjma roku 2003, dochází ke každoro nímu
zhodnocení eské m ny v pr m ru o 4–5 % ro n , což kumulativn
p edstavuje zhodnocení eské m ny o p ibližn tvrtinu b hem
posledních šesti let. Tento vývoj se promítá do vývozních cen,
pokud jej vývozci nekompenzují poklesem výrobních náklad nebo
poklesem zisku. Posilování národní m ny tak p sobí negativn na
rozvoj vývozu, pokud vývozní výroba není vysoce náro ná na
dovozy surovin ze zahrani í. P istoupení k eurozón by m lo
odstranit tento negativní vliv v obchod s ostatními leny
eurozóny, což by m lo být impulsem pro rozvoj vývozu.

Dosavadní aprecia ní vývoj m nového kurzu eské koruny je
adou ekonom vysv tlován jak reálným, tak cenovým
p ibližováním eské ekonomiky ve vztahu k vysp lým zemím.
V letech 1999 až 2006 se reálný kurz v i euru (deflovaný deflátory
HDP) zhodnocoval v pr m ru o cca 4 % ro n , což byly výsledky
zcela impozantní, které vycházely ze silného podhodnocení cenové
hladiny ve vztahu k reálným faktor m ekonomiky. Toto tempo
však nelze do budoucna o ekávat, což vychází z p edpokladu
nejenom postupného uzavírání mezery vyplývající z podhodnocení
cenové hladiny eské ekonomiky ve srovnání s ekonomickou
vysp lostí, ale rovn ž z o ekávání postupného uzavírání kladné
produk ní mezery (cca do roku 2010), a tedy postupnému
ochlazování výkonu eské ekonomiky. Názor na sílu reálné
apreciace m nového kurzu není jednozna ný. Odhady týkající se
reálného posilování m nového kurzu se pohybují v intervalu 1–3 %
ro n s postupn klesající tendencí.

Dopady zavedení eura
na zahrani ní obchodní
vým nu …

Zavedení spole né m ny nebude mít s nejv tší pravd podobností
okamžitý dopad na vývoj vývozu. R stový impuls v podob
odstran ní kurzového rizika pro obchod se zem mi eurozóny bude
kompenzován skute ností, že absolutní tempo r stu vývozu klesá
v souvislosti s procesem dohán ní otev en jších ekonomik. Vývoj
objemu dovozu by m l podléhat podobným trend m jako vývoz.
Nelze tedy p edpokládat náhlé zm ny v jeho objemu z d vodu
zavedení spole né m ny. Jeho vývoj by m ly v p evážné mí e
ovliv ovat celosv tové tendence. Sou asn lze o ekávat pozvolný
pokles zm n v návaznosti pokra ující p ibližování míry otev enosti
t chto zemí k standardu zemí Evropského spole enství.

Dopady zavedení eura
na p ímé zahrani ní
investice …

Zavedení spole né m ny (eliminace kurzového rizika) odstra uje
jednu z významných p ekážek pro volný pohyb kapitálu. Spole ná
m na by m la vést k lepší integraci finan ních trh a snazšímu
p esunu finan ních prost edk mezi ekonomikami. Úspory jedné
ekonomiky mohou být snáze a levn ji umíst ny v ekonomice jiné.
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Zem , které budou postupn nahrazovat své národní m ny
spole nou m nou euro, tak mohou p edpokládat urychlení r stu
p eshrani ních p esun finan ních prost edk . A koliv lze
o ekávat pozitivní vliv spole né m ny na vzájemné pohyby
kapitálu, nelze jej jednozna n identifikovat a prokázat. M žeme
tedy konstatovat, že s velkou pravd podobností bude vliv zavedení
eura v eské ekonomice zastín n regionálními a celosv tovými
ekonomickými trendy v oblasti p ímých zahrani ních investic.
Zavedení spole né m ny nebude mít výrazný p ímý vliv na vývoj
p ímých zahrani ních investic p itékajících do eské republiky.

Dopad zavedení
spole né m ny euro
v R na ekonomický
r st …

Lze p edpokládat, že reálné p íjmy obyvatel eské republiky
budou po vstupu do eurozóny na nižší úrovni, než je tomu
v ostatních lenských státech eurozóny. Podmínky, které budou
p ijetím spole né m ny euro poskytnuty nejen ob an m, ale
p edevším výrobc m (zam stnavatel m), budou umož ovat
dlouhodobou tendenci k p iblížení se životní úrovni pr m ru zemí
eurozóny.

Dopad zavedení eura
v R na obyvatele.

eští obyvatelé by se nem li obávat v souvislosti s p ijímáním eura
ze zhoršení jejich kupní síly v d sledku znehodnocení úspor.
Pouhou konverzí jedné m ny do druhé by p i respektování
pravidel zaokrouhlování a p epo ítání nem lo docházet k narušení
p vodních cenových relací, ímž by kupní síla obyvatel ve vztahu
k domácím cenám z stala zachována, a to p i jakékoliv úrovni
p epo ítacího koeficientu. Úspory ob an tak nemohou být
znehodnoceny pouhým p echodem na jinou m nu. Ke
znehodnocování úspor po vstupu do eurozóny m že ale docházet
v souvislosti s procesem cenového vyrovnávání, které by se
projevovalo vyšší domácí inflací ve srovnání s pr m rem
eurozóny. Výsledkem by mohly být nízké reálné úrokové sazby a
snižování reálné hodnoty úspor. Míra znehodnocení by závisela na
nastavení úrokových sazeb v eurozón a naším infla ním
diferenciálu se zbytkem lenských zemí.

Dopad zavedení eura
v R na podniky

Celkový dopad zavedení eura na podnikový sektor bude pozitivní. Je
to dáno p edevším vysokou obchodní a kapitálovou propojeností
eských podnik se zem mi eurozóny. Dopad na jednotlivá odv tví
však bude r zný. Mezi nejv tší isté beneficienty bude pat it
zpracovatelský pr mysl. Mezi nákladov nejvíce zatížená odv tví
bude naopak pat it sektor energetiky. Kvantifikace p ínos a náklad
zavedení eura je v praxi velmi obtížná a v eských podnicích ješt
zkomplikovaná nejasností ohledn data p ijetí eura. Na základ
hypotetického výpo tu pro rok 2006 jsme došli k záv ru, že p ínosy
eura pro tento rok iní 54 mld. CZK (1,68 % HDP) a náklady 28 mld.
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CZK (0,86 % HDP). istý dopad zavedení eura by tedy byl pro rok
2006 pozitivní ve výši zhruba 26 mld. CZK (0,82 % HDP).

Dopady vstupu R do
eurozóny na da ovou
soustavu …

Zavedení eura nemá z hlediska ekonomické teorie ani empirických
výsledk na da ovou oblast p ímý vliv. Vstup 12 lenských zemí
(z p vodní EU 15) do eurozóny nebyl spojen s r stem da ových
sazeb, ba naopak s jejich mírným poklesem. A koliv m nová
integrace velmi výrazn zvýšila mobilitu kapitálu a zvýšila
da ovou sout ž v této oblasti, nevedla k p esouvání da ového
b emene, relevantním zm nám v da ové kvót nebo díl ích
da ových kvótách i da ovému zatížení jednotlivých
ekonomických faktor . P íklad Slovinska, které zatím vstoupilo do
eurozóny jako poslední zem , výše uvedené potvrzuje. Vliv
zavedení eura se tedy m že v da ové politice projevit
zprost edkovan : ve form snahy splnit kritéria pro vstup do
eurozóny a ve snaze plnit požadavky Paktu stability a r stu.

… a výdajovou stránku
rozpo tu …

Fiskální pravidla eurozóny kladou na da ovou politiku
v krátkodobém horizontu požadavek, který je standardn kladen
na da ovou politiku ve st edn dobém horizontu, a to je omezování
rozpo tových výdaj . Z hlediska fiskálního cílování je hlavním
úkolem omezit výdajovou stránku ve ejných rozpo t , t žišt je
pot eba hledat zejména na stran snižování mandatorních výdaj .
Vzhledem k trvale neuspokojivému trendu ve vývoji relace
mandatorních výdaj k p íjm m rozpo tu lze o ekávat p edevším
pokles výdaj na kone nou spot ebu vlády a sociální dávky. Toto
vysoce pravd podobné snižování výdaj však není z velké ásti
zap í in no snahou vstupu eské republiky do eurozóny, ale má
jiné p í iny (p edchozí stav ve ejných financí, neuskute n ná
d chodová reforma, demografický vývoj aj.)

Mechanismus ERM II:
pozitivum i
negativum procesu
evropské m nové
integrace? Dle eho
zvolit délku pobytu
uvnit mechanismu?

Pobyt zem v mechanismu ERM II s sebou nese adu výhod, jako
stabilizaci m nového kurzu a tím i kurzového rizika, vyšší napojení
na ECB formou kurzových intervencí, další zvýšení integrace se
zem mi eurozóny a prohloubení jednotného vnit ního trhu apod.
Existují však i ur itá rizika pobytu v ERM II, a to výrazné omezení
m nové politiky dané zem tím, že se centrální banka musí zam it
primárn na stabilizaci m nového kurzu. Pokud by tím však byl
dot en cíl stabilní cenové hladiny, mohou být p ípadné kurzové
intervence odloženy. To by však mohlo vést k rozkolísání
m nového kurzu s negativními dopady na ekonomiku. Rovn ž
v p ípad zemí, jež do doby vstupu do ERM II používaly plovoucí
kurz, m že p echod na fixní kurz vést ke komplikacím. Jako
p íklad lze uvést náhlou ztrátu nástroje m nového kurzu jako
možnosti reakce ekonomiky na asymetrické šoky; plovoucí kurz
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m že ekonomice pomoci nap . depreciací v situaci zhoršující se
konkurenceschopnosti zem . To se projeví výrazn zejména
v malých a otev ených ekonomikách závislých na zahrani ním
obchodu. Pokud navíc centrální banka používala jako sv j hlavní
m nov politický režim cílování inflace, hrozí ekonomice ješt
problém nekonzistence m nové politiky. P es všechna pro a proti
mechanismu ERM II nemají zem , jež usilují o lenství v eurozón ,
jiné východisko. Hospodá sko politickým autoritám tak nezbude
nic jiného, než se na dané dva roky (p íp. i více let), dostate n
p ipravit a zajistit, aby ekonomika vyt žila ze svého lenství v ERM
II maximum.

Analýza ve ejného
mín ní …

P i implementaci eura a p ípravy na vstup do eurozóny se do
pop edí dostávají zejména makroekonomické a mikroekonomické
analýzy dopad na ekonomiku. O nic mén d ležité – i když asto
opomíjené – je zhodnocení ve ejného mín ní. lenský stát se m že
a nemusí rozhodnout pro referendum o spole né m n . V p ípad ,
že se pro n j rozhodne, se pozice ve ejného mín ní stává klí ovou,
ale nelze jej opomíjet ani v opa ném p ípad . Víra ob an v euro a
m novou politiku Evropské centrální banky (ECB) je velmi d ležitá
a nelze ji p echázet, nebo dokonce ozna ovat za podružnou. Dle
pr zkum ve ejného mín ní respondenti z R požadují, aby za ali
získávat informace n kolik let p ed p echodem (co nejd íve nebo
n kolik let p ed p echodem 58 %). Ob ané obecn nejvíce v í
informacím od národní centrální banky (85 %), evropských institucí
(72 %), komer ních bank (72 %), státní správy (48 %), vlády a místní
samosprávy (47 %), sdružení spot ebitel (43 %) a noviná (40 %).

… a zajišt ní
informa ní kampan

S informa ní kampaní je pot eba za ít ve velkém p edstihu p ed
zavedením spole né m ny. Její úsp ch zajistí konkrétní obsah
zam ující se na dopad p echodu na každodenní život ob an a
správné na asování. Základem úsp chu je, že lidé dostanou
informace ze zdroj , které o ekávají, že je budou informovat,
z d v ryhodných pramen v ur itém asovém úseku a
v dostate né etnosti, protože multiplicita posiluje výsledné
sd lení. Intenzivní ást kampan by m la za ít až t sn p ed
samotným zavedením eura, protože silný zájem ve ejnosti
i podnikové sféry se projeví až v této dob .
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1. Úvod 
Cílem této studie je poskytnout tená i dostate ný znalostní základ pro utvo ení
vlastního názoru a schopnosti kritického posouzení p ínos a náklad
souvisejících s lenstvím v Hospodá ské a m nové unii (eurozón ). Pro nové
lenské zem Evropské unie, mezi které pat í i eská republika, není otázkou, zda
p ijmout spole nou m nu. K tomuto kroku se dané státy zavázaly již podepsáním
a ratifikací Smlouvy o p istoupení. Problémem tedy je p edevším identifikace
vhodného okamžiku vstupu do eurozóny. Ten m žeme definovat jako situaci, kdy
p ínosy spojené s p ijetím spole né m ny p eváží nad náklady s tímto krokem
spojenými. O jejich identifikaci a kvantifikaci s ohledem na nahrazení eské
koruny spole nou m nou euro se pokouší tato studie.

Hospodá ská a m nová unie (HMU) oficiáln vznikla 1. 1. 1999, kdy za ala
spole ná m na euro, tehdy ješt v bezhotovostní podob , obíhat na území 11
lenských zemí Evropské unie (EU).1 Zbývající ty i tehdejší lenské zem EU –
Dánsko, Velká Británie, ecko a Švédsko – se leny tzv. eurozóny nestaly. Dánsko
a Velká Británie mají vyjednánu tzv. neú astnickou doložku (opt out clause), jež jim
zaru uje p ijmout spole nou m nu euro tehdy, až to politická reprezentace
a ob ané t chto zemí uznají za vhodné.2 Švédsko uvedenou doložku nemá, ale
z d vodu negativního ve ejného mín ní prozatím také spole nou m nu euro
nezavedlo. ecko zpo átku neplnilo konvergen ní kritéria nutná pro vstup do
eurozóny, euro posléze p ijalo až 1. 1. 2001. O rok pozd ji (1. 1. 2002) za ala
spole ná m na euro obíhat ve dvanácti zemích eurozóny i v hotovostní podob a
definitivn nahradila jednotlivé národní m ny zemí eurozóny. Zatím poslední,
t ináctou, lenskou zemí eurozóny se stalo v lednu 2007 Slovinsko.

Z výše uvedeného textu je patrné, že je t eba striktn rozlišovat t i základní pojmy:
Evropská unie, Hospodá ská a m nová unie a eurozóna. Rozloha Evropské unie
se dnes fakticky kryje s územím Hospodá ské a m nové unie. EU totiž od ledna
1999 postoupila ve stupních ekonomické integrace do fáze hospodá ské a m nové
unie. Každá nová zem , která od tohoto data vstoupí do EU, se stane sou asn
lenem HMU. Eurozóna, jako oblast zemí používajících spole nou m nu euro jako
jediné zákonné platidlo, je sou ástí (podmnožinou) HMU. Rozdíl spo ívá v tom,
že zatímco lenská zem eurozóny je sou asn lenem HMU, tak lenská zem
HMU nemusí být lenem eurozóny. Pro skupiny tzv. nových lenských zemí EU,
mezi které pat í i eská republika, jež byly p ijaty v kv tnu 2004 a lednu 2007,
však platí, že nedisponují zmín nou neú astnickou doložkou jako Dánsko a Velká
Británie a budou muset d íve i pozd ji vstoupit do eurozóny, tedy nahradit své

1 N mecko, Francie, Itálie, Belgie, Nizozemí, Lucembursko, Irsko, Špan lsko, Portugalsko, 
Rakousko, Finsko. 
2 Jinými slovy, nikdy nemusí p istoupit k zavedení spole né m ny euro. 
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národní m ny spole nou m nou euro. Mají pouze jakousi do asnou výjimku na
zavedení eura do doby, než budou jejich ekonomiky p ipraveny na tak závažný
krok, jako je vstup do eurozóny.

Každá zem mající zájem o vstup do eurozóny musí splnit tzv. Maastrichtská
(konvergen ní) kritéria. Spln ní t chto podmínek je velmi d ležité, a to z toho
d vodu, aby nebyla ohrožena stabilita spole né m ny euro a aby nebyl narušen
ekonomický vývoj eurozóny nebo nov p istupující zem . Kritérií je celkem p t,
p i emž první t i jsou m nová a další dv fiskální.3

Málokdy uvád ným šestým kritériem vstupu do eurozóny je rovn ž konvergence
v legislativní oblasti, jež obsahuje nutnou podmínku nezávislosti centrální banky
v etn zákazu financování ve ejných institucí ze zdroj centrální banky.

Jak již bylo uvedeno, ke dni spušt ní HMU k 1. 1. 1999 nesplnilo daná kritéria
pouze ecko, které se tak nemohlo stát lenem eurozóny. Za jejího lena tak bylo
p ijato až o dva roky pozd ji. Kritéria splnilo rovn ž Slovinsko, jež se tak stalo
zatím posledním lenem eurozóny (1. 1. 2007) a sou asn první lenskou zemí ze
skupiny tranzitivních ekonomik st ední a východní Evropy a Pobaltí. Litva, jež se
také ucházela o lenství v eurozón od ledna 2007, nesplnila infla ní kritérium
(o pouhou setinu procenta!), a proto jí bylo lenství v eurozón prozatím
zamítnuto. V kv tnu 2007 Evropská komise rozhodla, že dalšími leny eurozóny
by se od 1. 1. 2008 mohly stát Kypr a Malta, jelikož plní všechna kritéria.

K zavedení jednotné m ny se obecn p istupuje p edevším pro vytvo ení
stabiln jšího prost edí pro mezinárodní obchod, protože tím odpadá riziko zm ny
m nového kurzu, které m že mít výrazný dopad na ziskovost realizovaných
obchod a zprost edkovan též na ochotu ekonomických subjekt angažovat se
v mezinárodním obchodu. Pro ob any má jednotná m na tu nespornou výhodu,
že nemusí sm ovat peníze p i cest do dalšího státu m nové unie.

Na druhou stranu v sob zavedení jednotné m ny nese také rizika pro daný stát,
která lze spat ovat p edevším v nedostate né mí e jeho ekonomické slad nosti
s ostatními státy budované m nové unie. Je to z toho d vodu, že zavedením
jednotné m ny p ichází každý stát o možnost ovlivnit výši úrokových sazeb a tím
pádem také inflaci, nebo stanovení úrokových sazeb p echází do kompetencí
spole né centrální banky. Dále ztrácí stát možnost reagovat na vn jší i vnit ní
ekonomické podn ty zm nou m nového kurzu, jehož prost ednictvím lze
p ípadné negativní podn ty alespo krátkodob eliminovat a zajistit tak domácí
ekonomice delší as na p izp sobení se t mto podn t m.

V následující ásti studie jsou jednotlivé p ínosy a náklady analyzovány a tam,
kde je to možné, i kvantifikovány pro ekonomiku eské republiky.

3 Více k problematice konvergen ních kritérií viz nap . webové stránky Evropské centrální banky: 
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html.
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2. P ístup k rozd lení p ínos  a náklad  zavedení 
eura ve studii 

P ínosy a náklady zavedení eura v eské republice, a již významné i mén
d ležité, lze lenit do r zných kategorií. Ve studii jsou jednotlivé p ínosy
a náklady rozd leny podle toho, zda jsou bezprost edn spojeny se zavedením
eura (p ímé dopady) nebo se v ekonomice projevují až zprost edkovan
p sobením p ímých dopad a projevují se v tšinou až ve st edn dobém i
dlouhodobém horizontu (nep ímé dopady). Ob skupiny dopad mohou být dále
rozd leny na dopady jednorázové nebo trvalé a také na dopady, které se projeví
v okamžiku zavedení eura a které až ve st edn dobém i dlouhodobém horizontu.
Vymezení uvedeného t íd ní dopad viz Box 1.

Box 1 Kategorizace p ínos  a náklad  zavedení eura v eské republice 

P ímé dopady jsou bezprost edn vyvolány zavedením eura, bez zavedení
jednotné m ny by nenastaly. Projevují se v tšinou okamžit p i zavedení jednotné
m ny (nap . odstran ní kurzového rizika pro všechny operace provád né v m n
euro).

Nep ímé dopady p sobí v ekonomice zprost edkovan pomocí p ímých dopad ,
p i emž zavedení jednotné m ny je jen jedním z faktor p sobících na výslednou
hodnotu sledované veli iny. Projevují se v tšinou až ve st edn dobém i
dlouhodobém horizontu po zavedení jednotné m ny (nap . r st vzájemné
obchodní vým ny se zem mi eurozóny).

Jednorázové dopady se projeví jen jednou, nejedná se tedy o opakující se jev
spojený se zavedením jednotné m ny (nap . sm nárenské poplatky placené p i
sm n korun za eura v bankách).

Trvalé dopady lze naopak v ekonomice sledovat opakovan , v ase se však m že
význam trvalých dopad zvyšovat i snižovat podle toho, jak je ekonomika
schopná fungovat v prost edí spole né m nové politiky (nap . stabilizace
ve ejných financí).

Okamžité dopady se projevují bu v dob p íprav na zavedení jednotné m ny
nebo v horizontu jednoho roku po jejím zavedení (administrativní a technické
náklady – nap . z pohledu obchodník povinnost ozna ování cen duáln –
v korunách i eurech).

St edn dobým horizontem pro hodnocení dopad zavedení jednotné m ny
rozumíme období do p ti let po zavedení jednotné m ny, dlouhodobým
horizontem pak období po ínající šestým rokem po zavedení jednotné m ny
(nap . podpora ekonomického r stu).
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Je z ejmé, že nejv tší pozornost p i zavád ní jednotné m ny je t eba v novat
dopad m trvalým, a už p ímým nebo nep ímým, protože s jednorázovými
dopady je ekonomika schopna se vyrovnat pom rn snadno4. Níže je uvedený
p ehled rozd lení p ínos a náklad na p ímé a nep ímé v etn ur ení, zda budou
jednorázové nebo trvalé, které nastanou okamžit a které lze o ekávat ve
st edn dobém až dlouhodobém horizontu. Ke každému dopadu je také napsáno,
zda li se uskute ní p ed nebo po zavedení jednotné m ny.

Tab. 1 Rozd lení p ínos  a náklad  zavedení jednotné m ny

P ímé dopady Nep ímé dopady  
P ínosy P ínosy 
 Omezení kurzového rizika (trvalé, okamžité, 

po zavedení) 
 R st zahrani ního obchodu (trvalé, 

st edn dobý/dlouhodobý horizont, 
po zavedení) 

 Snížení transak ních náklad  (trvalé, 
okamžité, po zavedení) 

 P íliv zahrani ních investic (trvalé, 
st edn dobý/dlouhodobý horizont, 
po zavedení) 

 Nižší náklady na obstarání kapitálu (trvalé, 
st edn dobý/dlouhodobý horizont, po 
zavedení)

 Stabilizace ve ejných financí (trvalé, 
st edn dobý/dlouhodobý horizont, 
p ed i po zavedení)

 Vyšší transparentnost cen (trvalé, st edn -
dobý/dlouhodobý horizont, po zavedení) 

Náklady Náklady 
 Ztráta autonomní m nové politiky a ztráta 

kurzové politiky (trvalé, okamžité, p ed i po 
zavedení)

 Dlouhodobý r st cenové hladiny 
(trvalé, okamžité, po zavedení)  

 Bezprost ední r st cenové hladiny 
(jednorázové, okamžité, po zavedení) 

 Administrativní a technické náklady p echodu
na euro (jednorázové, okamžité, p ed i po 
zavedení)

 Specifické náklady bankovního sektoru 
(jednorázové i trvalé, okamžité, p ed i po 
zavedení)

V následujících podkapitolách budou jednotlivé p ínosy a náklady blíže
komentovány se snahou o jejich kvantifikaci pro eskou republiku tam, kde je
v sou asné dob kvantifikaci možné provést. Pokud nebude možné odhad výše
p ínos a náklad zodpov dn provést, budou uvedeny odhady výše p ínos a
náklad tak, jak byly zachyceny ve studiích zam ených na hodnocení p ínos

4 Jednorázové dopady zavedení spole né m ny euro je možné srovnat s b žnými dopady nap .
legislativní opat ení na domácí subjekty (nap . zm na da ových sazeb nebo povinnost zavedení 
registra ních pokladen). Ješt  z ejm jší bude srovnání s obdobím rozd lení eskoslovenské 
federace a p echodu na eskou korunu. Vzpomene si v bec ješt  n kdo dnes (po 15 letech) na 
technické detaily a náklady spojené s p echodem na eskou m nu? 
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a náklad zavedení eura v dalších státech Evropské unie (p edevším jde
o studie o dopadech zavedení eura v Estonsku, Ma arsku, Polsku, Slovinsku a
na Slovensku).

2.1. P ímé p ínosy ze zavedení eura v eské republice 

P ímé p ínosy jsou takové pozitivní dopady na ekonomiku p ijímající jednotnou
m nu, které jsou bezprost edn vyvolány jejím zavedením. V následujících
podkapitolách jsou identifikovány a popsány ty i p ímé p ínosy zavedení eura
v eské republice se snahou o jejich kvantifikaci: omezení kurzového rizika,
snížení transak ních náklad , snížení náklad na obstarání kapitálu a vyšší
transparentnost cen.

2.1.1. Omezení kurzového rizika  

Nestálost m nových kurz dopadá na všechny subjekty zapojené do finan ních
transakcí se zem mi eurozóny: podniky ú astnící se zahrani ního obchodu,
investory a ve ejný sektor p i vypo ádání finan ních operací v eurech
a v neposlední ad také ob any sm ující koruny za eura p i cestách do zemí
eurozóny.

Firmy ovliv uje p i mezinárodních obchodních transakcích zm na m nových
kurz mezi dnem uzav ení obchodu a dnem jeho vypo ádání. Podniky se proti
zm n m nového kurzu mohou zajistit n kterými nástroji finan ních trh , jako
jsou nap íklad m nové opce, avšak to zvyšuje jejich transak ní náklady.

Ob ané jsou kurzovému riziku vystaveni nejvíce p i cestách do zahrani í. Nejen,
že musejí zaplatit sm nárenské poplatky (viz podkapitola o transak ních
nákladech), ale navíc m že v pr b hu asu dojít ke zm n m nového kurzu
CZK/EUR, což p i posilování koruny, jehož jsme nyní sv dky, bude znamenat pro
ob any ztrátu, jelikož na po átku cesty m lo euro proti korun vyšší hodnotu než
na jejím konci.

Box 2 Zahrani ní dovolená a kurzové riziko 

M jme jednoduchý p íklad, kdy manželé v roce 2007 sm ní 10 000 korun za euro
p i kurzu 28 CZK/EUR a s 357,14 eury odjedou na zahrani ní dovolenou. Na
zahrani ní dovolené utratí jen 300 eur a zbytek si dovezou dom . Jelikož však
hodlají na stejné místo cestovat i p íští rok a necht jí jít znovu do banky i
sm nárny, uschovají zbývajících 57,14 eur (1599,92 K ) doma. Jestliže však b hem
následujícího roku koruna posílí na 27 CZK/EUR, pak hodnota uschovaných
57,14 eur bude již jen 1542,78 K . Nebo naopak, za p vodních 1599,92 K by o rok
pozd ji dostali již 59,26 eur.
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P i oslabení koruny by byl efekt samoz ejm opa ný, tj. ob ané by na zm n
m nového kurzu charakterizovaného oslabením eské koruny v i euru mohli
vyd lat.

Pro investory a ve ejný sektor vstupuje riziko zm ny m nových kurz do hry
v okamžiku realizace eurových finan ních operací. Jako p íklad si m žeme uvést
erpání prost edk ze strukturálních fond (SF) a Fondu soudržnosti (FS) EU, viz
Box 3.

Box 3 Zavedení eura a erpání prost edk  ze strukturálních fond  a Fondu 
soudržnosti EU 

Pro období 2004–2006 získala eská republika k dispozici 1584,4 milión eur.
Nap íklad v ervnu 2004, kdy se vypisovaly první výzvy na p edkládání projekt ,
byl m nový kurz eské koruny k euru vy výši 31,77 CZK/EUR. Celková alokace
tak p edstavovala 50 336,4 milión korun. V srpnu 2007 již díky posilování koruny
dosahoval m nový kurz hodnoty 28,03 CZK/EUR, takže p i p epo tu na koruny
mohla eská republika vy erpat jen 44 410,7 milión korun, tj. o tém šest
miliard korun mén , než kdyby z stal kurz koruny k euru nezm n ný.

V programovacím období 2007–2013 m že eská republika vy erpat až 26,69
miliard euro, což p i m novém kurzu z konce roku 2006 ve výši 27,49 CZK/EUR
p edstavuje 733,7 miliard korun. Vzhledem k tomu, že prost edky ze SF a FS
mohou být erpány ješt dva roky poté, co je projekt m podpora p iznána,
fakticky to znamená, že zmín ných 26,69 miliard euro máme k dispozici až do
roku 2015 (tzv. pravidlo N+2). Dopad posilování koruny na alokaci v domácí
m n si m žeme ukázat na jednoduchém modelu, kdy budeme p edpokládat, že
každý rok vy erpáme stejnou pom rnou ást celkové alokace (26,69/9 = 2,96
miliard euro na rok). Dále p edpokládejme, že koruna bude v i euru i nadále
posilovat o 4 % ro n , jak tomu bylo v období 2000–2006 (viz kapitola 6 Dopady
zavedení eura v R na obyvatele). Pokud bychom uvažovali extrémní p edpoklad, že
do konce roku 2015 eská republika nezavede euro, ani nedojde k fixaci
m nového kurzu eské koruny k euru (tj. nevstoupíme do režimu ERM II), pak by
poslední ást alokace vyplácená v roce 2015 byla p epo ítávána kurzem 19,83
CZK/EUR. Souhrnná alokace programového období 2007–2013, kterou budeme
moci erpat po dobu devíti let, by tak kv li uvažovanému posilování koruny
inila 626,6 miliard korun namísto 733,6 miliard korun p i m novém kurzu
z konce roku 2006. Riziko zm ny m nového kurzu, tedy skute nost, že jsme na
rozdíl od Slovinska nezavedli euro k 1. lednu 2007, by pro nás p i spln ní výše
uvedených p edpoklad p edstavovalo ztrátu 107 miliard korun, což je 3,31 %
HDP eské republiky roku 2006. Na druhou stranu je nutné si uv domit, že ást
tohoto rozdílu by byla v p ípad zavedení eura v roce 2007 smazána inflací, kterou
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lze s ohledem na ztrátu kurzového kanálu v procesu reálné konvergence o ekávat
na vyšší úrovni než p i ponechání si národní m ny (viz kapitola 3 Dopad zavedení
eura na inflaci v R).

Pokud bychom vstoupili do ERM II k 1. lednu 2011, tj. fixovali náš m nový kurz
na hodnot 24,32 CZK/EUR uvažované pro rok 2010, pak by celková ztráta
p vodní alokace p i nastín ném posilování kurzu koruny k euru v letech 2007 až
2010 p edstavovala „pouze“ 19 miliard korun. Došlo li by ke vstupu do ERM II
k 1. lednu 2013, riziko zm ny m nového kurzu by p i uvažovaném vývoji
p edstavovalo ztrátu „pouze“ 46,4 miliard korun.

Efekt odstran ní kurzového rizika v i euru bude trvalým a okamžitým p ínosem
pro eskou ekonomiku, který se neprojeví jen v uvedených p ímých dopadech, ale
zprost edkovan též nap íklad ve vyšším využívání finan ních nástroj
denominovaných v euru a celkovém rozvoji finan ního trhu nebo
v p edpokládaném r stu zahrani ního obchodu se zem mi eurozóny (viz
kapitola 7 Dopad zavedení eura v R na mezinárodní obchodní vým nu a p ímé

zahrani ní investice). P jde tedy o výrazný stimul pro celou ekonomiku a je to ten
hlavní d vod, pro se jednotná m na zavádí. Dále m žeme o ekávat, že zvýšení
zahrani ního obchodu bude doprovázeno zvýšením zam stnanosti a zvýšením
celkové životní úrovn v eské republice (viz kapitola 8 Dopad zavedení spole né
m ny euro na ekonomický r st). M žeme tedy íct, že omezení kurzového rizika je
tím hlavním faktorem, který je spoušt cím impulzem všech nep ímých p ínos .
V kapitole 5 Dopad zavedení eura na podnikový sektor jsou na základ analýzy vztahu
mezi posilováním kurzu koruny a ziskovostí podnik odhadnuty p ínosy
z omezení kurzového rizika pro podnikatele na 1,4 % HDP. P i zapo tení p ínos
z o ekávaného r stu zahrani ního obchodu, p ílivu zahrani ního kapitálu a
stabilizace ve ejných financí lze p edpokládat ješt výrazn jší pozitivní dopad
omezení kurzového rizika na eskou ekonomiku.

2.1.2. Snížení transak ních náklad

Transak ní náklady lze rozd lit na finan ní, které jsou spojené s p ímou realizací
sm nných operací, a administrativní, spo ívající v nutnosti zabezpe it devizové
operace. Finan ní náklady jsou spojeny se sm nárenskými poplatky placenými
p i sm n korun za eura v bankách. P i stávajícím stupni agregace dat ve
výro ních zprávách komer ních bank není možné provést relevantní odhad
potenciálních úspor finan ních transak ních náklad . Ma arská národní banka
tento problém ešila tím, že požádala komer ní banky, aby vedly po dobu
jednoho m síce detailní p ehled devizových operací podle typu operace,
kategorie klienta, použité m ny a objemu devizové operace. Tímto dosp la
k odhadu úspor finan ních transak ních náklad v intervalu 0,11–0,22 % HDP
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(Ma arská národní banka, 2002, str. 109). Box 4 zachycuje odhad p ínos ze
snížení transak ních náklad v p ípad devizových operací Komer ní banky, jejíž
výro ní zprávy odhad transak ních náklad alespo v hrubých rysech umož ují.

Box 4 Odhad snížení transak ních náklad

V roce 2006 m la Komer ní banka istý zisk z kurzových provizí z hladkých
plateb a istý zisk z kurzových provizí z ostatních plateb ve výši 1575 milión K
(KB, 2007, str. 84). Podíl eur na celkových devizových aktivech KB byl 67,21 %
(KB, 2007, str. 120). istý zisk z eurových provizí bychom tak mohli u KB
odhadnout zhruba na 1059 milión K . Je z ejmé, že tato hodnota by
nep edstavovala celkovou úsporu transak ních náklad (z pohledu banky však
samoz ejm ztrátu výnos ), jelikož transakce v eurech by byly zpoplat ovány
i nadále, avšak již za podstatn nižší sazby odpovídající transakcím s domácí
m nou. Na druhou stranu lze o ekávat nár st objemu transakcí s eurozónou. Bez
podrobn jších informací o struktu e istého zisku z kurzových provizí však není
relevantní pokoušet se o p esn jší odhad úspory transak ních náklad .

Administrativní transak ní náklady zahrnují p edevším náklady na správu
ú etních systém umož ujících zpracování dat ve více m nách, správu
devizových prost edk , osobní náklady na zam stnance zajiš ující devizové
operace apod. (administrativním transak ním náklad m podnikatelského sektoru
je v nován prostor též v kapitole 5 Dopad zavedení eura na podnikový sektor). Stejn
jako v p ípad finan ních transak ních náklad , není ani u t ch administrativních
možné o ekávat jejich úplnou eliminaci, protože mnoho subjekt bude i nadále
realizovat finan ní transakce ve více m nách. Ale p edevším pro podnikatele
obchodující jen se sousedícími zem mi bude úspora administrativních
transak ních náklad významná. Kvantifikace potenciálních úspor z administra
tivních transak ních náklad je nyní velmi obtížná, nebo relevantní data lze
získat jen prost ednictvím pr zkumu u vzorku subjekt realizujících finan ní
operace v eurech. V tšina subjekt však zatím neprovedla interní analýzu
možných úspor transak ních náklad , nebo termín p ijetí eura je v eské
republice zatím p íliš vzdálen (resp. dosud nebyl ani pevn stanoven) a kalkulace
potenciálních úspor se tak zatím jeví jako bezp edm tná. Nicmén m žeme vyjít
alespo z odhad velikosti úspor administrativních transak ních náklad
uvedených ve studii Evropské komise (1990, str. 68), jenž odhadovala jejich výši
na 0,1 % HDP. Ma arská národní banka (2002, str. 111) odhaduje administrativní
transak ní náklady v intervalu 0,07–0,08 % HDP.

Úspora transak ních náklad v eské republice bude okamžitým a trvalým
p ínosem pro eskou ekonomiku. Ma arská národní banka (2002, str. 111)
odhaduje celkovou výši úspor transak ních náklad na 0,18–0,30 % HDP. Také
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odhad Polské národní banky (2004, str. 45) leží v tomto intervalu, když dosahuje
0,21 % HDP a Slovenská národní banka (2006, str. 5–6) odhadla úspory na 0,36 %
HDP. Víceguvernér NB Miroslav Singer (in Pe inková (ed.), 2007, str. 58) nabízí
odhad úspor transak ních náklad v R ve výši 0,5 % HDP. Pokud by m la eská
vláda zájem na co nejp esn jším odhadu úspor transak ních náklad , lze jí
doporu it provedení obdobného pr zkumu jako v Ma arsku.

2.1.3. Nižší náklady na obstarání kapitálu 

Náklady na obstarání kapitálu jsou odvislé od cen finan ních produkt
dostupných na finan ních trzích. Klí ovým ukazatelem t chto náklad jsou
úrokové sazby. lenství v eurozón je spojováno s možností využití kredibility
Evropské centrální banky (ECB) pro zajišt ní stabilního a d v ryhodného
makroekonomického prost edí díky p ijetí spole né m nové politiky EU. Tato
politika je charakterizována snahou o zajišt ní cenové stability s cílem udržet ve
st edn dobém horizontu inflaci pod dv ma procenty. Díky nízké inflaci m že
Evropská centrální banka udržovat také nízké klí ové úrokové sazby. Proto by se
dalo o ekávat, že po vstupu do eurozóny a p evzetí spole né m nové politiky
budou také v eské republice nízké úrokové sazby, které usnadní p ístup ke
kapitálu. eská republika však již nízké úrokové sazby má – od srpna 2007 je
nap íklad vkladový nástroj (facilita) úro en diskontní sazbou 2,25 %, zatímco
vkladový nástroj ECB je úro ena sazbou 3 % ( NB, 2007; ECB, 2007b). Z toho
plyne, že pokud by eská republika vstupovala do eurozóny nap . v roce 2008,
nebylo by reálné o ekávat pokles klí ových úrokových sazeb.

Nicmén úrokové sazby nabízené komer ními bankami jsou v eské republice
vyšší než v eurozón , a to kv li vyššímu rozp tí mezi výp j ními a záp j ními
sazbami. Díky integraci finan ních trh lze o ekávat, že by toto rozp tí mohlo
poklesnout a snížit tak náklady na obstarání kapitálu. Vstup do eurozóny s sebou
p inese také snazší p ístup k novým produkt m finan ních trh , které mohou
náklady na obstarání kapitálu ekonomickým subjekt m také snižovat. Heinemann
a Jopp (2002) odhadují pozitivní dopad pokra ující integrace finan ních trh v EU
ve výši 0,5 % HDP celé Evropské unie. Pokud jde o kvantifikaci snížení náklad
na obstarání kapitálu, kapitola 4 Dopad na finan ní trhy, výnosy z investic, ražebné,
euro jako sv tová m na modeluje dopad snížení reálných úrokových sazeb na
ziskovost podnik , p i emž snížení reálné úrokové sazby o jedno procento by se
takto m lo odrazit v r stu HDP o 0,06 %. Snížení náklad na obstarání kapitálu by
znamenalo trvalý p ínos pro eskou ekonomiku, avšak projevilo by se patrn až
ve st edn dobém horizontu po zintenzivn ní konkurence na eském finan ním
trhu.
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2.1.4. Vyšší transparentnost cen 

Ceny zboží a služeb nap í eurozónou jsou snadno srovnatelné a spot ebitel si tak
m že vybrat cenov nejdostupn jší produkt nabízený prodejcem také v jiném
lenském stát Evropské unie. Tento fakt by m l pozitivn ovlivnit konkurenci na
jednotném vnit ním trhu EU vedoucí ke sblížení (vyrovnávání) cen srovnatelného
zboží a služeb prost ednictvím cenové arbitráže. Nicmén využití tohoto
potenciálu závisí jednak na ochot spot ebitel vyhledávat informace o cenách
také v ostatních zemích, což m že být asov náro ná aktivita, dále na znalosti
p íslušného cizího jazyka, dopravních nákladech a v neposlední ad také na
d v e v bezproblémovost takovéto obchodní transakce v etn p ípadného
reklama ního ízení i poskytování servisu a zajišt ní údržby nakoupeného zboží.
Navíc je možné pozitivní efekt v tší transparentnosti cen o ekávat p edevším
u zboží, zatímco mnoho kategorií služeb je mezinárodn neobchodovatelných i
jen velmi obtížn obchodovatelných (nap . kade nictví, masáže, úklid apod.). Více
o strategiích stanovování cen a omezeních fungování cenové arbitráže pojednává
kapitola 11 Studie o poznatcích se zavád ním eura z vybraných zemí Evropské unie a
strategie tvorby cen ve výrobních podnicích a obchod .

Zkušenosti ze zemí, které euro zavedly v roce 2002, však zatím neukazují
podstatné sblížení cenových hladin a jejich p ípadné snížení (Evropská komise,
2007c, str. 22). Mimo jiné je to také proto, že lze o ekávat projevení efektu vyšší
cenové transparentnosti až ve st edn dobém horizontu, jakmile obchodníci
zaregistrují výrazn jší ochotu spot ebitel kupovat zboží nap í lenskými státy
eurozóny. Impulsem k tomu m že být také nap íklad rozší ení internetu do
domácností. Vyšší transparentnost cen bude trvalý, by patrn zpo átku jen mírný
p ínos pro eskou ekonomiku.

2.2. P ímé náklady spojené se zavedením eura v eské
republice

P ímé náklady jsou takové negativní dopady na ekonomiku p ijímající jednotnou
m nu, které jsou bezprost edn vyvolány jejím zavedením. V následujících
podkapitolách jsou identifikovány a popsány ty i možné p ímé náklady zavedení
eura v eské republice se snahou o jejich kvantifikaci: ztráta autonomní m nové
politiky a ztráta kurzové politiky, bezprost ední r st cenové hladiny,
administrativní a technické náklady p echodu na euro, a specifické náklady
bankovního sektoru.

2.2.1. Ztráta autonomní m nové politiky a ztráta kurzové politiky 

Centrální banky používají nástroje m nové a kurzové politiky za ú elem
stabilizace makroekonomického prost edí daného státu, p i emž impulsem ke
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zm n nastavení t chto nástroj (klí ové úrokové sazby, pen žní zásoba
v ekonomice, m nový kurz apod.) nej ast ji bývají neo ekávané události
vznikající uvnit i vn ekonomiky státu. Nap íklad snížení úrokových sazeb
podporuje ekonomický r st tím, že se sníží náklady na obstarání kapitálu
pot ebného k financování investic a sou asn podn cuje soukromou spot ebu.
Devalvace m ny coby nástroj kurzové politiky zase krátkodob podporuje
konkurenceschopnost domácích vývozc , jelikož d lá jejich produkty levn jšími
oproti produkt m ocen ným v jiných m nách. Nástroje m nové a kurzové
politiky jsou proto v krátkém asovém období d ležitým faktorem pro udržení
nebo obnovení makroekonomické stability.

Avšak v malých a otev ených ekonomikách, jakou je i eská republika, není
centrální banka jediným hrá em, který dokáže výrazn ovlivnit množství pen z
v ekonomice nebo úrove m nového kurzu. Naopak, výkyvy v p ílivu a odlivu
zahrani ních investic mohou mít mnohem v tší dopad na ekonomiku než zásahy
centrální banky. To snižuje význam ztráty m nové a kurzové politiky, nebo
eská národní banka ani nyní neprovádí skute n autonomní m novou
a kurzovou politiku, a koliv stále máme vlastní m nu. Je jen jedním z hrá na
kapitálových a devizových trzích.

Po p ijetí eura eská republika zcela ztratí kurzovou politiku, nebo již nebude
existovat eská koruna. Budeme muset akceptovat kurzovou a m novou politiku
Evropského systému centrálních bank (ESCB), p i emž eská národní banka
bude jen jedním lenem tohoto rozhodovacího mechanismu. To by nem lo
p edstavovat problém v období stability. V ci se ale mohou zásadn zm nit
v p ípad výskytu zásadních vnit ních i vn jších šok dopadajících na eskou
ekonomiku, kdy „cena“ za vzdání se m nové a kurzové politiky m že být vysoká.
Pokud by totiž problém m elila jen eská republika, nemohli bychom o ekávat,
že by kv li nám ESCB m nil svou m novou politiku pro celou eurozónu. Pokud
by nap íklad došlo k výraznému propadu poptávky po automobilech, byla by
eská republika zasažena mnohem více, než v tšina ostatních zemí eurozóny,

jelikož automobilový a s ním související pr mysl tvo í velkou ást eského HDP.
V roce 2006 byl podíl automobilového pr myslu na celkové pr myslové produkci
R na úrovni 19,81 %, zatímco pr m rná hodnota pro EU byla 10 % (Sdružení

automobilového pr myslu, 2007). V p ípad takovéhoto asymetrického šoku,
tj. šoku, který neovlivní dané území (v tomto p ípad eurozónu) jako celek, ale jen
n které jeho ásti, by se národní banka tradi n pokoušela pomoci ekonomice
nap íklad devalvací národní m ny, aby podpo ila vývozce na zahrani ních trzích,
nebo snížením úrokové sazby, aby m li výrobci snazší p ístup ke kapitálu a mohli
si tak nap íklad obstarat nové technologie a snížit tak výrobní náklady. P ípadn
by nižších úrok využily také firmy z jiných obor , které by mohly díky levn jším
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úv r m rozší it svoji výrobu a vst ebat tak ást z pracovník propušt ných
z automobilového pr myslu.

V eurozón však nem žeme o ekávat, že by se popsaným zp sobem zachoval
také Evropský systém centrálních bank. Ten by totiž musel devalvovat euro,
p ípadn snížit klí ové úrokové sazby pro celou eurozónu, což rozhodn neud lá,
pokud bude mít hospodá ské problémy jen malý po et lenských stát 5

(asymetrický šok). Postiženému lenskému státu tak z stávají k dispozici jen
nástroje fiskální politiky a samovyrovnávací (automatické) tržní mechanismy
(flexibilita mezd a cen, mobilita práce a mobilita kapitálu). V Evropské unii obecn
však na tyto samovyrovnávací mechanismy kv li rigidním trh m práce nelze
p íliš spoléhat a také fiskální nástroje jsou omezeny pravidly Paktu stability
a r stu, který neumož uje provád t p íliš expanzivní fiskální politiku (deficit
ve ejných financí musí být udržován pod 3 % HDP, kumulované zadlužení
ve ejných financí nesmí p esáhnout 60 % HDP).

Z t chto d vod se nedoporu uje vstupovat do m nové unie p ed tím, než
dosáhne zem chystající se na p ijetí jednotné m ny dostate ného stupn
slad nosti hospodá ských cykl a celkové struktury hospodá ství se zem mi
m nové unie. Hodnocení míry slad nosti eské republiky s eurozónou
a problematice asymetrických šok se podrobn ji v nují kapitoly 8 Dopad zavedení
spole né m ny euro na ekonomický r st a kapitola 3 Dopad zavedení eura na inflaci v R.
eská republika zde není hodnocena jako zem dostate n slad ná se státy

eurozóny. Také Singer (in Pe inková (ed.), 2007. str. 60) ukazuje, že hospodá ské
cykly R a eurozóny se od roku 2003 spíše odchylují, stejn jako struktura eského
hospodá ství, kde pon kud p ekvapiv stále ješt dochází k r stu podílu
pr myslu na celkové produkci naší ekonomiky, zatímco služby se tak rychle
nerozvíjejí. Z tohoto pohledu tedy eská republika zatím není p ipravená na
p ijetí eura, protože riziko výskytu asymetrického šoku je vysoké. Na druhou
stranu, Slovenská národní banka (2006, str. 46) zmi uje výsledky analýzy
provedené Mezinárodním m novým fondem, který se zam il na hodnocení
rozdíl v dopadech autonomní m nové politiky provád né NB a spole né
m nové politiky provád né ESCB na produk ní mezeru a na zm nu inflace. P i
autonomní m nové politice byla standardní odchylka produk ní mezery 1,7 %,
se spole nou m novou politikou by se zvýšila jen mírn na 1,9 %. Standardní
odchylka inflace byla stanovena na 1,7 % p i autonomní m nové politice, p i
m nové politice ESCB na 1,8 %. Z t chto dat vyplývá, že ztráta autonomní
m nové politiky by nemusela p edstavovat tak velké nebezpe í pro eskou

5 Evropská centrální banka sleduje agregátní hodnoty za celou eurozónu. Malé ekonomiky jako R
budou mít v p ípad lenství v eurozón  z pohledu svého podílu na celkovém produktu eurozóny 
jen malý vliv na vývoj agregátních úrovní inflace nebo ekonomického r stu. ECB jim tedy v p ípad
odlišného vývoje nem že v novat „speciální“ pozornost. 
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ekonomiku, jak nazna ují výše zmín né studie analýzy slad nosti eské
ekonomky s hospodá ským cyklem eurozóny.

Slovenská národní banka (2006, str. 41) dále ve své analýze poukazuje na to, že
špan lská, ecká a portugalská ekonomika také nebyla p ed zavedením eura
dostate n slad na s ekonomikami ostatních zemí eurozóny, zatímco nyní již je
míra synchronizace podstatn v tší. Rostoucí vnitroodv tvový obchod mezi státy
eurozóny na jedné stran a státy chystajícími se na vstup do m nové unie na
stran druhé by m l p ispívat k rostoucí mí e slad nosti ekonomik a tím také
snižovat náklady ze ztráty m nové a kurzové politiky. Jejich ztráta bude trvalým
a okamžitým, by s postupující synchronizací stále se snižujícím nákladem pro
eskou ekonomiku. Vzhledem k nutnosti plnit konvergen ní kritéria bude
možnost používání m nové i kurzové politiky omezena také b hem p ibližn t í
let p ed zavedením eura (tedy v okamžiku vstupu do systému ERM II a s ohledem
nutnosti spln ní tzv. maastrichtského infla ního kritéria).

2.2.2. Bezprost ední r st cenové hladiny 

Zavedení eura je spojeno s obavou ob an z jednorázového zvýšení cen, viz
nap íklad pr zkum ve ejného mín ní z b ezna roku 2007, kdy 79 % respondent
z eské republiky vyjád ilo p esv d ení, že euro zvýší ceny (Evropská komise,
2007b). P i dodržení pravidel pro zaokrouhlování cen na nejbližší eurocent po
p epo tení podle p epo ítacího koeficientu se šesti platnými íslicemi (1 EUR =
xx.xxxx CZK) je však takováto obava neopodstatn ná. Výjimkou by mohlo být
zaokrouhlování cen pro marketingové ú ely, kdy se asto používají psychologické
ceny kon ící na íslici 0, 5 i 9. V takovýchto p ípadech však bude patrn docházet
na zaokrouhlování sm rem nahoru i dol , aby se p íslušné spot ebitelsky
atraktivní ceny dosáhlo. Také je možné, že dojde ke skokovému zvýšení n kterých
cen, které jsou prezentovány nap íklad formou katalogu i jídelního lístku.
Zkušenosti ze zemí, které již euro zavedly, ukazují, že v t chto p ípadech
podnikatelé ekají na euro a nepoušt jí se do asov náro ného výtisku nových
katalog i jídelních lístk rok nebo i dva p ed plánovaným zavedením eura
(viz nap . Giaotti a Lippi, 2005, str. 10). P i p íležitosti p ece ování na euro pak do
ceny zakomponují i d íve odložené cenové úpravy. Pokud by však podnikatelé
cht li nové cenové prost edí zneužít a ceny zboží a služeb zaokrouhlovali nahoru
i je nadsazovaly i nad rámec prostého zaokrouhlování, mohla by být obava
ob an opodstatn ná.

Box 5 Vysv tlení pojmu „p epo ítací koeficient“ 

P epo ítací koeficient je kurz mezi národní m nou a eurem, který se použije p i
všech transakcích v rámci p echodu na euro. Je ukotven v národní legislativ a je
závazný pro jakýkoliv p epo et z národní m ny do eura a naopak. Tento
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koeficient je vždy vyjád en množstvím národní m ny za euro a stanoven na šest
platných íslic (nap . 40,3399 BEF/EUR i 1,95583 DEM/EUR).

Zavedení eura ve dvanácti lenských státech EU v roce 2002 nebylo spojeno
s dramatickým r stem celkové cenové hladiny. Eurostat (2003) spo ítal, že na
celkové inflaci eurozóny m ené pomocí indexu HICP (harmonizovaný index
spot ebitelských cen), která dosáhla v roce 2002 výše 2,3 %, se dopad zdražování
kv li zavedení eura podílel hodnotou 0,12–0,29 %. Pr zkum ve ejného mín ní
však ukázal, že lidé odhadovali vyšší r st cen, než ve skute nosti byl (viz Obr. 1).

Obr. 1 Srovnání skute né a vnímané inflace v zemích zavád jících euro v roce 2002 

Pramen: Evropská komise (2007a). 

P i interpretaci obrázku je nutné uvést upozorn ní Evropské centrální banky
ohledn srovnatelnosti k ivky vnímané inflace a skute né velikosti inflace
vyjád ené pomocí HICP: „vnímaná inflace zjišt ná pomocí pr zkumu spot ebitel
se ve svém charakteru liší od inflace vyjád enou prost ednictvím HICP, a proto
není možné provád t p ímé srovnání t chto dvou hodnot“ (ECB, 2007a). Box 6
blíže vysv tluje význam k ivky vnímané inflace a vysv tluje tak p edchozí tvrzení
ECB.

Box 6 Význam k ivky vnímané inflace ve srovnání s k ivkou skute né inflace 

Lacina (2007b) se ve svém p ísp vku zabývá vysv tlením konstrukce k ivky
vnímané inflace a objas uje, že indikátor vnímané inflace je zjiš ován Evropskou
komisí prost ednictvím pr zkumu ve ejného mín ní u 23 000 náhodn vybraných
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spot ebitel ze všech zemí eurozóny. Pr zkum je provád n m sí n
prost ednictvím jednotného dotazníku obvykle prost ednictvím telefonického
rozhovoru. Respondenti jsou mimo jiné dotazováni také na zm ny cen. Otázka je
formulována následovn : „Jak se dle Vašeho názoru vyvíjely spot ebitelské ceny
v pr b hu posledních 12 m síc ?“. Respondenti mohou vybírat z následujících
kategorií odpov dí: (1) „zvýšily se výrazn “, (2) „zvýšily se mírn “, (3) „zvýšily se
nepatrn “, (4) „z staly stejné“, (5) „snížily se“, (6) „nedokáži posoudit – nevím“.
Ze získaných odpov dí je vypo ítána tzv. bilan ní statistika jako rozdíl mezi
procentem respondent odpovídajících, že se ceny „zvýšily výrazn a mírn “, a
t mi, kte í odpovídali, že „se snížily nebo z staly stejné“. Z d vodu diferenciace
mezi extrémními a umírn nými kategoriemi odpov dí dává Evropská komise
kategoriím odpov dí (1) a (5) pouze polovinu váhy ve srovnání s kategoriemi (2) a
(4). Odpov di (3) a (6) nejsou brány v úvahu.

S ohledem na výše uvedený zp sob zjiš ování a výpo tu vnímané inflace je
z ejmé, že zachycení dvou rozdílných k ivek v jednom grafu je skute n jen
ilustrativní. D vodem spojení vývoje dvou zcela rozdílných ukazatel do
jednoho grafu je pouze možnost názorn ukázat vývoj skute né a vnímané
inflace v jednom okamžiku (sledovaném asovém období). Rozhodn p itom
není možné tvrdit, že by respondenti v rámci terénního šet ení p ímo
odhadovali r st inflace nap . ve výši 4,5 %.

V p ípad Slovinska, které zavedlo euro v roce 2007, Evropská komise (2007a)
odhaduje, že zvýšení cen v d sledku zavedení eura se na celkové inflaci podílelo
0,24 procentního bodu. Nicmén pr zkumy ve ejného mín ní i ve Slovinsku
v roce 2007 ukázaly rozdíl mezi skute nou inflací a inflací vnímanou (viz Obr. 2).

Obr. 2 Srovnání skute né a vnímané inflace ve Slovinsku 

Pramen: Evropská komise (2007a).
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Fenomén vnímané inflace je vysv tlován jednak negativním o ekáváním
vyvolaným mezi ve ejností nap íklad zaujatou informa ní kampaní ješt p ed
zavedením eura, dále pak p irozenou obavou v tšiny ob an ze zm ny, ale také
skute ností, že asto kupované komodity skute n zaznamenávají výrazn jší
meziro ní nár st cen. Jedná se o ceny jídla, pití, zájezd , ubytování, kade nických
i autoopravárenských služeb apod. Je to dáno jednak nižší konkurencí v p ípad
n kterých služeb, jídlo a pití jsou komodity, jejichž spot ebu lidé neomezují p i
r stu cen tolik, jako v p ípad jiného zboží. Eurostat (2003) nap íklad spo ítal, že
meziro ní zm na cen roku 2002 oproti roku 2001 dosáhla u rekrea ních a
sportovních služeb hodnoty 4,3 %, restaurace a kavárny podražily o 4,7 %,
kade nické salóny o 3,9 %, ovoce o 5,3 %. I v t chto p ípadech je však obtížné
izolovat euro efekt, nebo nap íklad ceny ovoce a zeleniny rostly na za átku roku
2002 výrazn ji také v zemích ležících mimo eurozónu kv li p edchozím špatným
klimatickým podmínkám v Evrop .

Vzhledem k tomu, že v tržním hospodá ství není až na výjimky p edstavující
regulovaná odv tví možné podnikatel m na ídit, za jaké ceny mají své produkty
nabízet, je nutné použít jiné instrumenty ochrany spot ebitele p ed zdražováním.
Národní plán zavedení eura v eské republice (NKS, 2007) po ítá nap íklad
s pom rn dlouhou dobou duálního ozna ování cen (p l roku p ed zavedením
eura, rok po jeho zavedení), zapojení státních i nestátních organizací do
monitoringu vývoje cen za ú elem upozorn ní ve ejnosti na podnikatele
zneužívající situaci ke zdražování, z ízení internetové adresy s informacemi
o euru a výsledcích monitoringu vývoje cen, z ízení e mailové adresy a
telefonního ísla, kde mohou ob ané hlásit p ípady neoprávn ného zdražování,
doporu ení sm rem k podnikatel m k podepsání etického kodexu v podob
dobrovolného závazku, že podnikatel nezneužije zavád ní eura k neoprávn nému
navyšování cen nebo p ijetí sank ního aparátu, pokud podnikatel nebude
postupovat podle pravidel pro zaokrouhlování. Dále lze doporu it, aby vláda na
rok zavedení eura neplánovala nap íklad zm ny daní i úpravy r zných
administrativních poplatk , které by samy o sob vedly k r stu cenové hladiny a
negativn tak ovlivnily vnímání cenových zm n neoprávn n spojovaných se
zavedením eura.

Bezprost ední r st cenové hladiny vyvolaný zavedením eura bude okamžitý
jednorázový náklad pro eskou ekonomiku, který se projeví v období p ibližn
p l roku p ed zavedením eura a bude k n mu docházet pravd podobn ješt
v pr b hu následujícího roku. K cenovým zm nám m že dojít též po ukon ení
povinné doby duálního ozna ování cen. Téma r stu cenové hladiny po zavedení
eura je v širším kontextu diskutováno také v kapitole 3 Dopad zavedení eura na
inflaci v R a kapitole 11 Studie o poznatcích se zavád ním eura z vybraných zemí
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Evropské unie a strategie tvorby cen ve výrobních podnicích a obchod , kde je též
popisována marketingová podpora zavád ní eura v eské republice.

2.2.3. Administrativní a technické náklady p echodu na euro 

Podnikatelé, finan ní instituce i instituce ve ejného sektoru budou muset
p izp sobit své softwarové programy pro ú etnictví, da ová p iznání, fakturace,
finan ní ízení apod. tak, aby tyto programy byly schopné pracovat se dv ma
m nami v období p l roku p ed zavedením eura a rok po jeho zavedení. Následn
již budou pracovat jen s m nou euro. Faktury, výpisy z bankovního ú tu, výplatní
pásky, oznámení o výši d chod a sociálních dávek apod. budou muset
zobrazovat výši celkových ástek v obou m nách. Také v obchodech, katalozích
nebo na internetu budou muset být zobrazeny dvojí ceny: v korunách a v eurech
dle p epo ítacího koeficientu a p i respektování zásad zaokrouhlování na nejbližší
eurocent. B hem trnáctidenního období duální cirkulace, kdy budou v ob hu jak
koruny, tak eura, budou muset podnikatelé i ú ady pracovat se dv ma m nami,
což bude klást v tší nároky nap íklad na jejich uskladn ní a manipulaci. Dále
bude nutné vyškolit zam stnance, kte í v rámci své pracovní nápln p ijímají a
vydávají peníze, v používání eura, v etn rozpoznání jeho bezpe nostních prvk a
práce s novým softwarem. Provozovatele prodejních automat (teplé a studené
nápoje, cukrovinky, hra ky, cigarety, jízdenky atd.) eká úprava softwaru, p íp.
i zásobník pen z na euro mince a bankovky.

Další náklady budou spojené se ší ením informací o zavedení eura: vláda bude
realizovat rozsáhlou informa ní kampa zam enou na celé spektrum témat
spojených s p ijetím eura: termín zavedení eura, doba duální cirkulace obou m n,
podoba euro mincí a bankovek, náležitosti duálního oce ování a zaokrouhlování
cen, p epo ítací koeficient mezi korunou a eurem, p edstavování cen vybraných
komodit v eurech i korunách, aby si ob ané na nové ceny zvykli, p edstavení
nárok kladených na podnikatele p i p echodu na euro, propagace a zajišt ní
fungování internetových stránek, telefonní linky a e mailu pro poskytování
informací ob an m a podnik m apod.

Rovn ž podnikatelé budou elit zvýšeným náklad m na zajišt ní informovanosti
zákazník o nových cenách v eurech: vytišt ní nových katalog , leták , jídelních
lístk , cenovek v obchodech, úprava ceník tišt ných i uvád ných na
internetových stránkách. P itom je t eba po ítat s tím, že takováto úprava bude
probíhat ve dvou vlnách: poprvé na za átku období duálního oce ování (p ibližn
p l roku p ed zavedením eura) a pak po skon ení doby duálního oce ování (rok
po zavedení eura). Podnikatelé však mohou uspo it náklady tím, že nap íklad tisk
nových ceník ve druhé ze zmín ných vln, na nichž by byly uvedeny již jen ceny
v eurech, odloží až na dobu nejbližší p íští úpravy cen, která již s eurem nebude
souviset.
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Administrativní a technické náklady p echodu na euro budou znamenat okamžité
jednorázové náklady pro eskou ekonomiku, p i emž budou vynaloženy
v závislosti na typu subjektu v období po ínajícím dva až t i roky p ed zavedením
eura a kon ícím p ibližn rok po jeho zavedení. V kapitole 5 Dopad zavedení eura na
podnikový sektor jsou tyto náklady p echodu na euro vy ísleny pro podnikatele na
0,86 % HDP. Jedná se o hrubou kalkulaci náklad na základ odhad uvedených
v jiných studiích zabývajících se vy íslením náklad na zavedení eura v dalších
státech EU. Relevantní údaj pro R by bylo možné získat terénním šet ením
p ímo na vzorku vybraných ekonomických subjekt , což je však nyní p i
neznalosti a vzdálenosti termínu p ijetí eura zatím bezp edm tné. Studie
Slovenské národní banky (2006, str. 26) odhaduje administrativní a technické
náklady pro celou ekonomiku ve výši 0,3–0,8 % HDP. Již p i koncipování
informa ní kampan je t eba myslet na to, že ást t chto náklad m že být snížena
i zcela eliminována, pokud budou mít ekonomické subjekty v as k dispozici
dostate né množství kvalitních informací: nap íklad náklady na úpravu software,
p íp. hardware kompatibilních s eurem, lze eliminovat tím, že budou zahrnuty do
pr b žné aktualizace a modernizace IT systém , které jsou provád ny
v pravidelných intervalech bez ohledu na zavád ní nové m ny. O ekává se
p itom, že IT náklady budou tvo it až 60 % administrativních a technických
náklad spojených se zavedením eura.

Na záv r pouze znovu upozorn me, že výše uvedená opat ení musela provést
v tšina subjekt i v roce 1992, kdy došlo k p echodu z eskoslovenské na eskou
korunu. Je ovšem také nutné konstatovat, že v p ípad p echodu na euro p jde
o mnohem komplexn jší krok.

2.2.4. Specifické náklady bankovního sektoru 

Krom výše uvedených administrativních a technických náklad bude bankovní
sektor elit specifickým náklad m p i zavád ní eura. eská národní banka bude
nést navíc náklady spojené s p ípravou, výrobou a distribucí euro bankovek a
mincí a stažením korunových mincí a bankovek z ob hu v etn jejich likvidace.
Komer ní banky budou muset p izp sobit své bankomaty vydávání eur, s ímž
souvisí zajišt ní bezplatné vým ny korunových bankovek za eurové, úprava
software pro zobrazování hodnoty vybírané ástky v eurech a podobn . Tyto
náklady se projeví okamžit , budou jednorázového charakteru a budou
vynaloženy b hem p ibližn t í let p ed a p ibližn p l roku po zavedení eura.

Banky však zaznamenají také náklady trvalé, a to v podob omezení p íjm
z devizových transakcí, a již provád ných p es bankovní ú ty nebo hotovostn na
p epážce. Tyto náklady se projeví okamžit po zavedení jednotné m ny. Je však
nutné zmínit, že dále budou provád ny operace v jiných m nách (US dolar, libra
apod.). Vy íslit snížení p íjm z devizových operací je obtížné. Náklady by ale
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nem ly být v tší, než je výše istého zisku z obchodních operací s eurem uvedená
v podkapitole 2.1.2 Snížení transak ních náklad . Je však t eba upozornit, že pro
ekonomiku jako celek to nebude znamenat náklad, jelikož na druhé stran
ušet í subjekty, které nyní za realizaci eurových operací platí bankám poplatky.

V dané podkapitole jsme dosp li k záv ru, že s ohledem na nedostate n
podrobné údaje o devizových operacích bank není možné p esn odhadnout výši
transak ních náklad .6 Slovenská národní banka (2006, s. 5–6) odhadla hodnotu
spotových a forwardových eurových mezibankovních transakcí na 0,15 % HDP.
Eurové transakce bank s podniky a ob any byly odhadnuty na dalších 0,15 %
HDP. Jelikož obchody mezi bankami lze z pohledu výše zisku celého bankovního
sektoru považovat za hru s nulovým výsledkem, je d ležitá jen ást transak ních
náklad s mimobankovním sektorem. Hodnota 0,15 % HDP p edstavuje ušlý
výnos z devizových transakcí. Vzhledem k tomu, že na stran náklad u bank
patrn nedojde k výrazn jším úsporám, jelikož transakce v eurech znamenající
nyní devizové transakce budou nahrazeny transakcemi v eurech coby domácí
m n , m žeme toto íslo považovat za odhad skute né výše ztráty bankovního
sektoru pramenící ze snížení výnos z devizových operací.

2.3. Shrnutí 

V p edchozím textu byly hodnoceny okamžité dopady zavedení eura v eské
republice. Jednotlivé p ínosy a náklady byly rozd leny dle toho, zda se jedná
o p ínos i náklad bezprost edn související se zavedením eura (p ímé dopady)
nebo p ínos i náklad vyvolaný p ijetím eura až zprost edkovan , prost ednictvím
p sobení p ímých dopad . Dále bylo vymezeno, které dopady budou
jednorázového a které trvalého charakteru, které se projeví okamžit spolu se
zavedením eura, které až ve st edn dobém i dlouhodobém horizontu, které
budou zavedení eura p edcházet a které následovat. Kde to bylo s ohledem na
dostupnost a relevantnost dat možné, byla k jednotlivým typ m dopad uvedena
též jejich kvantifikace, tj. vy íslení výše p ínos i náklad ve vztahu k HDP eské
republiky. Jednalo se však skute n jen o hrubé odhady založené v tšinou na
odhadech výše p ínos a náklad provedených v jiných státech. Pro ur ení
velikosti p ímých p ínos a p ímých jednorázových náklad spojených se
zavedením eura v R se jeví jako nejvhodn jší zp sob provedení šet ení na
vzorku vybraných subjekt r zného druhu (živnostníci, malí a st ední
podnikatelé, velké firmy, banka, ve ejné instituce, neziskové organizace apod.).
Avšak v dob , kdy ješt není rozhodnuto ani o termínu zavedení eura, je snaha
o p esnou kvantifikaci t chto p ínos a náklad velmi obtížná, resp. prakticky

6 Pro ilustraci m žeme uvést alespo  p íklad kvantifikující význam zisk  z kurzových provizí 
z pohledu bankovních institucí. Nap íklad v Komer ní bance inil v roce 2006 istý zisk z celkových 
kurzových provizí p ibližn  17 % jejího istého zisku (KB, 2007). 
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nemožná, jelikož se v tšina subjekt interním vyhodnocením p ínos a náklad
dosud nezabývala. Z toho d vodu by bylo provedení pr zkumu zatím p ed asné
a neposkytlo by vypovídací výsledky. Významem vy íslení jednorázových
p ínos se zabývá Box 7.

Box 7 Význam kalkulace jednorázových náklad  zavedení eura 

Se snahou o kvantifikaci jednorázových náklad je však spojena d ležitá otázka:
Do jaké míry je znalost p esné výše jednorázových náklad 7 nezbytná pro
uskute n ní rozhodnutí o zavedení eura? Jednak je dobré si uv domit, že náklad
jednoho subjektu p edstavuje velmi asto výnos jiného subjektu, nap . náklady
na nákup i aktualizaci softwaru schopného pracovat s eurem budou znamenat
výnosy softwarových firem, podobn náklady na informa ní kampa budou
spojeny s v tšími výnosy reklamních agentur. S t mito innostmi, které by bez
zavád ní eura nebyly realizovány, budou pochopiteln souviset i další
multiplika ní efekty v podob nap íklad vyšších odvedených daní nebo zvýšené
zam stnanosti. P esná kvantifikace všech souvisejících dopad je proto nemožná.
Zatím v žádné zemi, která již euro zavedla, a která se p ed tím pokoušela
o kvantifikaci možných p ímých p ínos a p ímých jednorázových náklad ,
dosud nebylo provedeno zp tné vyhodnocení t chto dopad (tj. nap íklad
pr zkum mezi ekonomickými subjekty, jaké byly jejich skute né náklady na
úpravu informa ních systém , náklady na vyškolení zam stnanc apod.). Proto
není možné ani ur it, do jaké míry jsou odhady citované také v této studii
skute n relevantní, nakolik se p edpoklady blížily realit . S ohledem na
jednorázové náklady je d ležité klást d raz na zajišt ní v asné a kvalitní
informa ní kampan , která m že tyto náklady související s p echodem na euro
výrazn snížit tím, že alespo ást z nich podnikatelé i ostatní subjekty zahrnou
mezi náklady, které by musely vynaložit bez ohledu na p ijímání eura. Navíc
uskute nit rozhodnutí na základ výše jednorázových náklad by bylo
neoprávn né, jelikož spole ná m na se zavádí kv li dlouhodobým, respektive
trvalým efekt m. A nakonec je t eba zd raznit, že k zavedení eura se již eská
republika zavázala ve Smlouv o p istoupení do Evropské unie, kterou ob ané
schválili v referendu. Proto nejsme v pozici, kdy bychom se nap íklad v p ípad
vy íslení p íliš velkých náklad pro podnikatelský sektor mohli rozhodnout
euro nezavád t.

Souhrnné rozd lení p ímých p ínos a náklad podle p edpokládané intenzity
dopadu a asového horizontu jejich projevu zachycuje Obr. 3. Z obrázku vyplývá,
že zatímco ást náklad je jednorázového charakteru, p ínosy jsou vesm s trvalé.

7 Riziko r stu cenové hladiny v dob  p echodu na euro, administrativní a technické náklady a 
áste n  též specifické náklady bankovního sektoru. 
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Na stran p ímých p ínos jsou dva, které se projeví v okamžiku zavedení eura
(omezení kurzového rizika a snížení transak ních náklad ) a dva, jejichž projev
lze o ekávat ve st edn dobém i dlouhodobém horizontu po p ijetí eura (nižší
náklady na obstarání kapitálu a vyšší transparentnost cen).

Obr. 3 Souhrn klasifikace p ímých p ínos  a náklad  zavedení eura v eské
republice

Odhadovaná intenzita dopadu p ímých p ínos a náklad na eskou ekonomiku: škála 1
(zanedbatelná), 2 (malá), 3 (st ední), 4 (významná), 5 (kritická).

: p ínosy, : náklady, : podstatné dopady, :nepodstatné dopady.

Veškeré p ímé náklady spojené se zavedením eura se projeví v okamžiku jeho
zavedení. Ztráta autonomní m nové politiky, ztráta kurzové politiky a také ást
specifických náklad bankovního sektoru (omezení p íjm z devizových
transakcí) budou trvalým nákladem s p edpokladem snižování významu t chto
náklad s postupnou integrací eské ekonomiky s ekonomikami ostatních stát
eurozóny. Bezprost ední r st cenové hladiny, administrativní a technické náklady
p echodu na euro v etn specifických náklad bankovního sektoru budou
jednorázovými náklady, které budou vynaloženy v okamžiku zavád ní eura a ve
st edn dobém a dlouhodobém horizontu se tak již projevovat nebudou.
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Nejd ležit jším p ímým p ínosem zavedení jednotné m ny je omezení kurzového
rizika, pro subjekty realizující transakce jen se státy používajícími euro jde
dokonce o naprosté zrušení kurzového rizika. Význam tohoto p ínosu podtrhuje
skute nost, že v roce 2006 sm ovalo 85,6 % eského vývozu do ostatních 26 zemí
EU a 80,5 % z celkového dovozu R pocházelo z ostatních 26 zemí EU,
zapo ítáme li do toho i Bulharsko a Rumunsko, které p istoupily až v roce 2007
(Eurostat, 2007).

Na stran p ímých náklad hrají nejv tší roli ztráta autonomní m nové politiky a
ztráta kurzové politiky. Ostatní typy náklad jsou s výjimkou ztráty ásti p íjm
bank ze sm nárenských operací jednorázového charakteru a pro rozhodování
o p ijetí eura by nem ly hrát v podstat žádnou roli. Je z ejmé, že ekonomické
subjekty budou schopny se s nimi bez výrazn jších problém vyrovnat a také pro
ekonomiku jako celek nebudou významnou p ekážkou. Je však d ležité, aby
vláda zajistila v asnou a kvalitní informa ní kampa , která všechny subjekty
p ipraví na to, jak se jich zavád ní eura dotkne a co vše musí p ed a po vstupu
do eurozóny ud lat.

Rozhodování o tom, kdy (nikoliv zda) p ijmou euro, by proto m lo být konáno na
základ vyhodnocení, zda zmín ná ztráta autonomní m nové politiky a ztráta
kurzové politiky nebudou p edstavovat p íliš velké riziko destabilizace našeho
hospodá ství, které by p evážilo pozitiva zejména v podob omezení kurzového
rizika a snížení transak ních náklad podporujících v prvé ad rozvoj
mezinárodního obchodu a p íliv zahrani ních investic, zprost edkovan pak
hospodá ský r st eské republiky (viz kapitola 8 Dopad zavedení spole né m ny euro
na ekonomický r st). Euro bychom proto m li p ijmout v dob , kdy bude naše
ekonomika v dostate né mí e slad na s ekonomikami zemí eurozóny, aby
spole ná m nová politika provád ná Evropským systémem centrálních bank byla
vhodná také pro eskou republiku.

Nep ímým p ínos m a náklad m, které budou vyvolány nikoliv bezprost edn
zavedením eura, ale projevem p ímých p ínos a náklad , je v této studii
z d vodu jejich komplexnosti v nována pozornost v následujících samostatných
kapitolách.

Kapitola 3 Dopad zavedení eura na inflaci v R

Kapitola 7 Dopad zavedení eura v R na mezinárodní obchodní vým nu a p ímé

zahrani ní investice

Kapitola 8 Dopad zavedení spole né m ny euro na ekonomický r st
Kapitola 9 Dopady zavedení eura na da ový systém eské republiky
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3. Dopad zavedení eura na inflaci v R
Obava ze skokového nár stu cenové hladiny8 v eské republice ihned po vstupu
do eurozóny p edstavuje jeden z hlavních argument podporujících tzv. pomalou
variantu p ijetí eura v naší zemi. Základním východiskem pro tento názor je
proces dohán ní ekonomické úrovn vysp lejších zemí, se kterým je spojeno také
p izp sobování cenových hladin. Srovnatelná cenová hladina v R je navíc
i oproti mén vysp lým len m eurozóny velmi nízká. V praxi to znamená, že
bochník chleba v eurozón je v p epo tu na eské koruny pomocí aktuálního
m nového kurzu mnohem dražší než tentýž bochník v domácí ekonomice. Dalším
d vodem pro obavu z rychlého cenového p ibližování, neboli cenové konvergence
sm rem k vysp lejším stát m eurozóny po p ijetí eura je ztráta možnosti provád t
vlastní národní monetární politiku po p ijetí spole né evropské m ny a ovliv ovat
klí ové úrokové sazby, které jsou považovány za d ležitý desinfla ní nástroj
v rukou centrální banky. Uvedené logické argumenty, které jsou také asto
v diskusích používány jako d vody pro oddálení termínu vstupu R do
eurozóny, mohou mezi ve ejností vyvolat dojem protržení hráze nízkých cen
zp sobeného p ijetím eura a vyvolat celkovou „protieurovskou náladu“.

Odhad vývoje cen v eské republice stejn jako v dalších zemích aspirujících na
vstup do eurozóny však není výsledkem jednoduché analýzy a nem že být
založen pouze na výše uvedených argumentech. Známých faktor ovliv ujících
cenovou hladinu v kandidátských i lenských státech v m nov integra ním
procesu je celá ada, p i emž o jejich významu a mí e vlivu procesu tvorby cen se
vedou odborné diskuse. Dalším vodítkem pro možný odhad vývoje cen
v kandidátských zemích v etn eské republiky po p ijetí eura jsou dosavadní
zkušenosti vysp lých i mén vysp lých lenských zemí (kde skute n k žádnému
protržení nízkoinfla ní hráze nedošlo – pozn.).

Zám rem této ásti studie není vytvo it predikci vývoje inflace v R po zavedení
eura podobný p edpov dím a výhled m publikovaným pravideln NB. Cílem
textu je seznámit tená e s faktory, které mají významný podíl na formování
infla ního vývoje v procesu integrace R do eurozóny, zhodnotit infla ní vývoj
v sou asných lenských zemích a pokusit se nastínit pravd podobné varianty
vývoje míry inflace v R po p ijetí spole né evropské m ny.

8 Skokový nár st je v tomto smyslu chápán jako razantní a náhlé zvýšení cen v domácí ekonomice 
bezprost edn  souvisejícím s aktem p ijetí eura. P esné vymezení míry inflace, jež je možné 
považovat za skokové, je velmi subjektivní záležitost. Zatímco n kte í jedinci považují za skokové 
zvýšení cen zdražování v jednotkách procent, jiní mohou za ít vnímat inflaci jako problém po 
vyšším cenovém nár stu.  
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3.1. Pro  je inflace d ležitá

Na úvod uve me pár faktických informací o pojmu inflace. Inflace p edstavuje
nár st celkové (agregátní) cenové hladiny v ase a snížení kupní síly pen z v dané
ekonomice. Nižší kupní síla pen z znamená, že za jednu pen žní jednotku lze po
zvýšení cen koupit menší množství zboží. Nejedná se tedy o snižování kupní síly
obyvatelstva, nebo inflace obsahuje r st cen, se kterými rostou obdobn
i d chody, resp. mzdy v dané ekonomice (a koliv k tomu nemusí dojít ve stejném
okamžiku). Míru inflace tedy zm nu (nár st) cenové hladiny lze m it pomocí
cenových index , mezi kterými je nejznám jší a pro spot ebitele i nejd ležit jší
tzv. CPI, tedy index spot ebitelských cen. K bližšímu pojednání o zp sobech
výpo tu i variantách zve ej ovaných CPI lze tená e odkázat na internetové
stránky eského statistického ú adu a eské národní banky, p ípadn m že být
zdrojem Eurostat – statistický ú ad Evropské unie, kde je zve ej ován
tzv. harmonizovaný index (HICP), který je konstruován s ohledem na
srovnatelnost asových ad jednotlivých lenských zemí EU9. K zp sobu výpo tu
je však nutné p ipomenout skute nost, že celkový cenový index je po ítán jako
vážený pr m r na základ zm ny cen položek zahrnutých v tzv. spot ebním koši
obsahujícím zhruba 730 položek ve 12 skupinách výrobk 10. Obsah spot ebního
koše a systém vah je každoro n aktualizován.

V em spo ívá nebezpe í inflace? Ekonomice nebezpe ná je p edevším pádivá
forma inflace vyjád ená dvouciferným íslem, p i emž krajním p ípadem je
hyperinflace, kdy ceny rostou v ádu stovek a tisíc procent ro n . Našim
podmínkám více realistická hrozba pádivé inflace vytvá í celkov podnikatelsky
nep íznivé klima, kde faktor nejistoty ohledn budoucího vývoje zp sobuje odliv
investic z domácí ekonomiky, snižuje motivaci podstupovat podnikatelské riziko a
vytvá í prostor pro zako en ní infla ních o ekávání a vyvolání následné setrva né
inflace. Problémem však m že být i jednociferná a na první pohled relativn nízká
mírná inflace, pokud není ve ejností o ekávána. Neanticipovaná, resp.
neo ekávaná inflace zp sobuje nerovnom rnou distribuci d chod , tzn. že
nap . zvýhod uje dlužníky oproti v itel m, do asn snižuje reálný p íjem
obyvatel, jejichž mzdy podléhají obvykle nepružné indexaci a valorizaci
(d chodci, u itelé, státní ú edníci apod.), nabourává finan ní plány výrobc a
obchodník , snižuje informa ní schopnost cen apod. Neanticipovaná inflace je
také faktorem nejistoty, která m že zako enit vysoká infla ní o ekávání.
Negativní ú inek má také tzv. nerovnom rná inflace, kde ceny n kterých položek

9 Rozdílovou položkou obsaženou v HICP a nezahrnutou v národním CPI jsou spot ební výdaje 
nerezident  uskute n né na území daného státu. 
10 Váhy jednotlivých skupin položek jsou odvozeny na základ  struktury výdaj  ve spot eb
domácností ve zvoleném roce. Nap . spot ebitelsky citlivé položce potraviny je v rámci spot ebního 
koše pro rok 2007 p i azena váha cca 16 %, alkoholickým nápoj m a tabáku cca 8 % a  bydlení a 
energii cca 25 %. 
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výrobk rostou rychleji než jiných. P íkladem m že být situace, kdy dochází
k r stu cen spot ebitelsky více citlivých položek spot ebního koše (potraviny,
zdravotní pé e, energie apod.) p i emž stagnace, pop . i pokles cen jiných položek
(nap . elektronika a jiné spot ební zboží) zp sobí, že celkový index CPI se výrazn
nezm ní. Vnímání r stu cen citlivých položek jako nap . potravin však m že
ovlivnit o ekávání vysoké budoucí inflace domácím obyvatelstvem, což m že
zna n zkomplikovat hlavní úkol v tšiny centrálních bank v podob udržení
stálých cen.

Zamezení hrozby neo ekávané i nep ijateln vysoké míry inflace je hlavní
prioritou centrálních bank v etn Evropské centrální banky (ECB) a eské národní
banky ( NB). Deklarovaný dlouhodobý cíl ECB je cenová stabilita vyjád ená 2%
mírou inflace, která odpovídá tzv. fiktivní inflaci. Ta odráží r st náklad
spojených s inovacemi, výzkumem a nár stem kvality výrobk . Pln ní hlavního
cíle, kterým je cenová stabilita, na izuje eské národní bance také ústava R. Ta se
snaží provád t politiku nízké, pop . klesající inflace (desinflace) v rámci m nov
politické strategie cílování inflace, která stanovuje st edn a dlouhodobé infla ní
cíle ve snaze ovlivnit tvorbu infla ních o ekávání ve ejnosti (o infla ním cílování a
vývoji inflace v R, blíže viz podkapitola 3.3). Po vstupu do eurozóny p evezme
tento úkol Evropská centrální banka, jejíž strategie prvky infla ního cílování také
obsahuje11.

Box 8 V em spo ívá hrozba inflace v R po vstupu do eurozóny? 

P i stru ném vysv tlení rizik spojených s vysokou, neanticiopvanou a
nerovnom rnou inflací se nabízí otázka, pro se po p ijetí eura bát inflace více než
nyní. Odpov dí je riziko definované v rámci teorie optimálních m nových oblastí,
která p edstavuje základní teoreticko metodologické východisko odborných
diskusí o hodnocení p ipravenosti jednotlivých zemí formovat spole nou
m novou unii12. Nejv tší potenciální hrozba je v rámci uvedené teorie
charakterizována v podob výskytu tzv. asymetrického šoku v n které lenské
zemi (resp. oblasti) m nové unie. Jednoduchým p íkladem asymetrického šoku
souvisejícím s rostoucí inflací m že být neo ekávaný nár st agregátní poptávky –
nap . vlivem masivního p ílivu zahrani ních investic, r stem spot ebitelské
poptávky i nezodpov dným zvyšováním výdaj státního rozpo tu n které ze
zemí m nové unie, p i emž ostatní zem tímto šokem postiženy nejsou. Národní
centrální banky lenských zemí m nové unie, již na hrozbu nár stu inflace

11 Pro úplnost je t eba dodat, že adresnost použití m nov -politických nástroj  ECB za ú elem 
provedení monetární restrikce pouze v konkrétní ásti eurozóny je v rámci m nové unie omezená 
– blíže viz kapitola 3.3. 
12 O významu uvedené teorie hovo í i skute nost, že krom  jiných po in , tak také za rozpracování 
uvedené teorie získal americký ekonom Robert Mundell v roce 1999 Nobelovu cenu za ekonomii. 
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nemohou svými restriktivními opat eními zareagovat, nebo tato funkce nyní
spadá výhradn do kompetencí Evropské centrální banky. P ípadná reakce
Evropské centrální banky s cílem potla it p ípadný infla ní nár st však nem že
být zacílena pouze na postižené státy i regiony, nebo p sobení m nov
politických nástroj ECB je plošné. P ípadné zvyšování úrokových sazeb by tak
ovlivnilo i ostatní státy m nové unie, které infla ním tlak m ne elí. Adaptace
šokem postižených ekonomik v m nové unii tedy probíhá jinými alternativními
mechanismy – zejména pomocí fiskálních restriktivních opat ení. Z hlediska
eské republiky analogicky platí, že po vstupu do eurozóny ztrácí eská národní

banka funkci nejvyšší m nové autority a strážce cenové stability, a p ípadné
infla ní tlaky postihující pouze naši zemi pak musí být ešeny alternativními
zp soby.

K výše uvedené hrozb možného výskytu asymetrického šoku je nutno doplnit, že
prokazatelná identifikace asymetrického šoku je v praxi problematická. Sou asné
empirické studie se neshodují v metodologii m ení šokové podobnosti, trpí
slabinami zjednodušujících modelových p edpoklad a p inášejí rozdílné
výsledky13. Navíc i sama teorie optimálních m nových oblastí uvádí alternativní
mechanismy, které umož ují stabilizaci ekonomiky bez použití zám rného
opat ení centrální banky v podob zvýšení úrokových sazeb i zm ny m nového
kurzu. Mezi mechanismy p izp sobení a faktory ovliv ujícími pravd podobnost
výskytu a dopad p ípadného asymetrického šoku lze jmenovat stupe mobility
pracovních sil – tedy ochotu pracovník st hovat se za prací i do jiných stát ,
dosažený stupe obchodní a ekonomické integrace, resp. vzájemné propojenosti
s ostatními ekonomikami m nové unie, míru otev enosti ekonomiky, komoditní (a
teritoriální) diverzifikaci produkce, spot eby a zahrani ního obchodu14 apod.

Stru né teoretické nastín ní významu asymetrického šoku ve spojitosti
s p ípadnou infla ní hrozbou p edstavuje vhodný úvod k analýze faktor
možného infla ního vývoje v R po vstupu do eurozóny (resp. v pr b hu celého
m nov integra ního procesu). Krom faktor specifických pro tzv. dohán jící
ekonomiky, mezi které lze adit také eskou republiku, je vhodné pou it se
z vývoje míry inflace v sou asných lenských zemích v období p ed a po zavedení
eura.

13 Pro p ehled výsledk  soudobého výzkumu šokové asymetrie v Evrop  lze odkázat na publikace 
Fidrmuc-Korhonen (2004) i Lacina a kol. (2007).   
14 Diverzifikaci lze v tomto ohledu vysv tlit jako rozmanitost i r znorodost. Z hlediska zahrani ního 
obchodu se nap . jedná o snahu dovážet a vyvážet do širokého spektra zemí a nevázat se pouze 
na jednoho i dva silné obchodní partnery. Zvýšení podobnosti p ípadných šok  také p ispívá 
podobná struktura t chto partner  v rámci zemí m nové unie. Ku p íkladu p ílišná obchodní 
orientace jižních zemí eurozóny Špan lska a Portugalska na zem  Jižní Ameriky v porovnání se 
zbytkem eurozóny by mohla vést k asymetrickému šoku na pyrenejském poloostrov  zp sobeném 
odklonem brazilských a argentinských spot ebitel  od Špan lského a Portugalského zboží, 
p i emž výrobci z N mecka i eska by takto postiženi nebyli. 
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3.2. Vývoj inflace v zemích eurozóny po p ijetí spole né
m ny

P i odhadu možného budoucího vývoje míry inflace v nových lenských zemích
eurozóny v etn eské republiky je p ínosné analyzovat dopad p ijetí eura na
inflaci v sou asných lenských státech. Jak je patrné z Obr. 4, z dlouhodobého
hlediska došlo v eurozón k ur itému slad ní. Pr m rná míra inflace se
v sou asnosti p ibližuje hodnot 2 %, což je cíl stanovený Evropskou centrální
bankou. Vývoj inflace od roku 1996 je dokumentován na Obr. 4.

Obr. 4 Vývoj inflace (vyjád ené % zm nou HICP) ve vybraných zemích eurozóny 
v období 1996–2007 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2007Aug

2006Aug

2005Aug

2004Aug

2003Aug

2002Aug

2001Aug

2000Aug

1999Aug

1998Aug

1997Aug

1996Aug

In
fla

ce
 (

%
 z

m
n

a
 H

IC
P

)Austria

Germany

Spain

France

Greece

Ireland

Italy

Portugal

Pramen: Eurostat

P esto, že z výše uvedeného obrázku je patrné dlouhodobé slad ní míry inflace,
jejíž vývoj se ve všech zemích zdá být podobný, resp. slad ný, skute ností je, že po
celou dobu lenství eurozóny vykazují mnohé zem významné infla ní
diferenciály – ili odchylky od pr m rné míry inflace pro celou eurozónu. Jedná
se p i tom o zem , jejichž p í iny vyšší ( i nižší) míry inflace nejsou shodné.
Ospravedln ním vyšší inflace nap . pro Irsko je dlouhodobý dynamický r st.
D vody vyšší inflace Špan lska a Portugalska – dalších zemí s vyšší inflací, jsou
odlišné a nejsou podložené podobným ekonomickým r stem jako v p ípad
Irska15. Následující obrázek dokumentuje odlišný vývoj míry inflace v lenských
zemích v porovnání s pr m rnou hodnotou inflace v eurozón .

15 O p í inách vyšší inflace ve Špan lsku a Portugalsku více viz 3.4.2. 
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Obr. 5 Míra inflace v lenských státech eurozóny ve vybraných letech 
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Z obrázku je patrné, že v rámci eurozóny existuje ur itá skupina stát zahrnující
Špan lsko, Portugalsko, ecko a Irsko, které vykazují trvalé infla ní diferenciály
(rozdíly oproti pr m ru eurozóny). Na druhou stranu m žeme nalézt státy
s trvale velmi nízkým r stem cenové hladiny – nap . N mecko, Finsko a
Rakousko. Detailn jší rozbor vývoje míry inflace v eurozón v období jejího
vzniku a letech následujících je obsažen v kapitole 11 Studie o poznatcích se
zavád ním eura z vybraných zemí Evropské unie a strategie tvorby cen ve výrobních

podnicích a obchod .
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3.3. Faktory vývoje inflace v R související s procesem 
m nové integrace

Na úvod analýzy faktor ovliv ující vývoj inflace v eské republice v souvislosti
s p ijetím eura je t eba uvést, že není dost dob e možné separovat a odhadnout
dopad infla ních impuls spojených pouze s aktem vlastního p echodu na
spole nou evropskou m nu. Významné faktory ovliv ující úrove cenové hladiny
R po vstupu do eurozóny jsou inné již nyní a souvisejí s celkovým integra ním

procesem eské ekonomiky do eurozóny. P sobnost t chto faktor p etrvá i po
vstupu do spole né m nové unie, p i emž intenzita p sobení n kterých z nich
bude v souvislosti s p ijetím eura pravd podobn vyšší. Predikce, resp. vytvo ení
možných scéná vývoje míry inflace v R po vstupu do eurozóny bez zohledn ní
klí ových dlouhodobých faktor spojených s celým procesem m nové integrace
by nebyla možná.

3.3.1. Maastrichtská kritéria, Pakt stability a r stu a da ová
harmonizace

eská republika stejn jako ostatní zem musí p ed vstupem do eurozóny
prokázat svoji p ipravenost napln ním maastrichtských konvergen ních kritérií.
Jedním z nich je také kritérium cenové stability, které je definováno jako taková
pr m rná míra inflace m ená za posledních dvanáct m síc p ed šet ením, jež
nep ekra uje o více než 1,5 procentního bodu míru inflace nejvýše t í lenských
zemí, které dosáhly za stejné období nejlepších výsledk v oblasti cenové stability.
Tab. 2 ukazuje pln ní tohoto kritéria eskou republikou za rok 2006 v porovnání
s vybranými kandidátskými zem mi.

Tab. 2 Vývoj míry inflace (pr m rná ro ní zm na HICP v %) a konvergen ní
kritérium cenové stability

Rok eská 
republika 

Estonsko Ma arsko Lotyšsko Polsko Slovensko

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 

Referen ní hodnota 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8

Pramen: Konvergen ní zpráva ECB, prosinec 2006
Pozn.: Údaje za rok 2006 se vztahují k období listopad 2005 až íjen 2006; referen ní hodnota taktéž

za období listopad 2005 až íjen 2006.

Z výsledk je patrné, že eská republika pat í mezi zem , které nemají s pln ním
infla ního kritéria výrazn jší problémy. Jednou z p í in je dlouhodob desinfla ní
politika eské národní banky uplat ovaná v režimu cílování inflace ve spojení
s vyšším r stem produktivity, který teprve v roce 2005 dorovnal r st mezd.
Dalším faktorem p sobícím pozitivn na desinflaci je dlouhodobé zhodnocování
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m nového kurzu koruny v i euru i dolaru. V nejbližších letech se podle NB a
dalších institucí dá o ekávat mírné zvýšení spot ebitelských cen zap í in né
harmonizací nep ímých daní v rámci EU, rostoucími cenami potravin a ropy, a
potenciáln i r st náklad práce spojený s nedostatkem nabídky pracovních sil na
trzích práce ve vztahu k dynamickému ekonomickému r stu v R.

Z dosavadního vývoje spot ebitelských cen v R a souvisejícího chování NB je
patrné, že eská centrální banka nehodlá ustoupit ze svých priorit v podob
fixního cílování a dodržení plánované trajektorie vývoje inflace sm rem k cíli roku
2010 ve výši 2 % (s toleran ním pásmem ± 1 %), a to i p esto, že již nyní je patrné,
že vláda s kone nou platností rezignovala na toto datum vstupu. Žádné jiné
závazné datum p itom nestanovila16. Také reformní snaha vlády jejíž
doprovodným jevem by m lo být deklarované pln ní fiskálních kritérií
rozpo tového deficitu a vládního dluhu by m la být zárukou pozitivního vývoje
ve smyslu dalšího nezvyšování vládních výdaj (relativn k HDP), které
p edstavuje tradi ní proinfla ní impulz. A kone n ur ujícím faktorem
dlouhodob nízké inflace v období p ed vstupem do eurozóny je také nutnost
plnit maastrichtské kritérium cenové stability.

Zde se však nabízí otázka, jestli nedojde po p ijetí eura k prudkému a náhlému
zdražování z titulu ztráty m nov politické kompetence NB. Po vstupu do
eurozóny p ebírá funkci tv rce m nové politiky v R Evropská centrální banka.
Její priority jsou shodné se sou asnými cíly NB (viz Konzistence priorit m nové
politiky NB a ECB). Také fiskální politika vlády bude i nadále omezena nutností
dodržovat Pakt stability a r stu, který vymezuje pravidla pro rozpo tové chování
vlád lenských stát v etn p ípadných sankcí. Jedním z proinfla ních impuls
v R je v sou asnosti da ová harmonizace, která obsahuje také zvýšení n kterých
nep ímých daní. S ohledem na p edpokládané datum vstupu R do eurozóny až
v letech po roce 2010 existuje velká pravd podobnost, že da ová harmonizace
bude již v uvedené dob ukon ena a tento v sou asnosti inný impuls bude
eliminován.

3.3.2. Zaokrouhlování cen a psychologické efekty p i p echodu na 
euro

Euro si mezi mnohými lidmi sou asných lenských a postupn i kandidátských
stát získalo pov st p vodce zdražování cen. Nejsiln jší hlasy o „drahém euru“,
které p ineslo zdražení do obchod , byly v prvních letech po p echodu na
hotovostní euro slyšet ze silných ekonomik N mecka a Itálie. Nespokojenost
s údajným vlivem na maloobchodní ceny pak vytvo ila jakousi protieurovskou

16 Viz spole ný dokument vlády R a NB Aktualizovaná strategie p istoupení eské republiky 
k eurozón  ze dne 29. 8. 2007. 
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náladu, jež se ší ila a stále ší í po Evrop a jež je patrná už i v naší zemi. Jaká jsou
však fakta? Míra inflace m ená indexem spot ebitelských cen – ili výzkumem
cenových zm n v celém spot ebním koši nej ast ji kupovaných položek – se
v uvedených státech výrazn nezm nila. Obávané „skokové zdražení“ spojené
s náhlým a razantním zvýšením cen v okamžiku p echodu na hotovostní euro
v lenských státech eurozóny po roce 2002 nenastalo. Skute n však bylo
zaznamenáno zdražení n kterých položek ve spot ebitelském koši, jejichž p í inou
bylo z ejm zaokrouhlení cen sm rem nahoru, pop . obchodníci využili okamžik
p evzetí eura ke zvýšení svých cen. Stalo se tak u spot ebitelsky citlivých položek
– n kterých potravin, nápoj , služeb restaurací, kaváren, hotel 17. Podíváme li se
však na celkový spot ební koš, zjistíme, že ceny n kterých položek – nap .
elektroniky a spot ebního zboží se nezm nily, pop . dokonce klesly. Celkový
index spot ebitelských cen pak zakolísal pouze mírn , jak je patrné z Obr. 6.

Obr. 6 Vývoj míry inflace ve vybraných zemích eurozóny v období p ed a po vstupu 
do eurozóny 
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Euro a efekt zaokrouhlení zm nu kupní síly obyvatel ve svých státech nep ineslo.
ECB odhaduje, že efekt zaokrouhlení p isp l ke zm n index spot ebitelských

17 Zde je však nutno poznamenat, že r st cen zaznamenaný v ur itých sektorech ekonomiky 
nemusel nutn  vyplývat z ú elového zaokrouhlování nebo „lstivého“ využití situace obchodníky. 
K cenové korekci odrážející pr b žný r st náklad  dochází pravideln  v sektoru obchodovatelného 
zboží i sektoru služeb. Vždy je však problém v na asování tohoto kroku a obvykle se eká na první 
krok cenového v dce (malá cukrárna si nedovolí zdražit kávu d íve než sousedící hotelová 
kavárna). Nabízí se tedy vysv tlení, že p ijetí eura byl pouze vhodný okamžik k další opodstatn né
cenové korekci. Ve stejném duchu hovo í také pr zkum mezi provozovateli hotel , kaváren a 
restaurací ve Slovinsku, kde v prosinci 2006 – poslední m síc p ed p ijetím eura došlo k zvýšení 
cen o 3,6 %, p i emž dlouhodobý pr m r m sí ní meziro ní zm ny v uvedeném sektoru iní 
0,3 %. ECB odhaduje, že pouze samotný akt p echodu Slovinska na euro p isp l k nár stu 
Slovinského HICP (harmonizovaného indexu spot ebitelských cen) o 0,2–0,3 % (ECB, Monthly 
Bulletin, June 2007). 
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cen v zemích eurozóny v ádu desetin procentního bodu. Nutno také zd raznit, že
pokud má cenu o vlivu efektu zaokrouhlování na národní cenovou hladinu v bec
diskutovat, pak se jedná o dopad krátkodobý, navíc nevýznamný.

Co je však tedy p í inou oné špatné pov sti eura jako p vodce všeho zdražování?
Vysv tlení spo ívá ve fenoménu tzv. vnímané inflace. Pr m rný lov k velmi
citliv vnímá zdražení tradi ních spot ebitelských položek (rohlík , piva apod.),
by jen nepatrn . Snížení cen již takovou váhu nep ikládá. Zkušenost z r stu cen
každodenn nakupovaných položek spot ebního koše, které však netvo í v tšinu
celkových výdaj , p enesli spot ebitelé do svého celkového pocitu o vývoji
celkové cenové hladiny v zemi. Druhým p vodcem špatné pov sti je neustálé
p epo ítávání sou asných cen v euru na p vodní ceny v národních m nách z roku
2001. Jak vyplývá z pravidelných pr zkum ve ejného mín ní (Eurobarometr),
zna né procento obyvatel eurozóny stále p epo ítává a srovnává ceny i po p ti
letech po zavedení eura v hotovostní podob 18. Výsledkem pak je dojem
o špatném vlivu eura na národní ceny.

Popsanému problému zaokrouhlování nepodloženému odpovídajícím r stem
náklad a nežádoucím psychologickým efekt m p echodu na euro lze z velké
ásti zamezit cílenou informa ní kampaní a dalšími nástroji národních strategií
p echodu na euro v sou asných kandidátských státech v etn eské republiky.

3.3.3. Ztráta národní m nové politiky po vstupu R do eurozóny 

P ijetí eura bude pro naši ekonomiku znamenat zásadní zm nu také ve zp sobu
kontrolování a ovliv ování národní cenové hladiny. Po vstupu naší zem do
eurozóny p ijde eská národní banka o funkci strážce cenové stability a tato úloha
bude p enesena na Evropskou centrální banku. Rozdíly mezi p sobením ECB a
NB na eské ceny lze shrnout do dvou oblastí. První z nich je odlišný zp sob

ovliv ování cen a ízení, resp. snižování míry inflace. eská národní banka
provádí svoji m novou politiku v rámci režimu cílování inflace (vysv tlení viz
dále). Evropská centrální banka cíluje pen žní zásobu (sleduje a ovliv uje r st
celkové pen žní zásoby s ohledem na vývoj míry inflace v eurozón ). Druhým
rozdílem je akceschopnost Evropské centrální banky na možné infla ní tlaky, které
se projeví pouze v naší zemi i okolním regionu avšak nepostihnou v tšinu
eurozóny. V takovém p ípad není v zájmu ECB aktivn zasahovat. Tento úkol
pak p ipadá na jednotlivé národní vlády, které musí p i infla ní hrozb omezit
vládní výdaje i p ípadn vstoupit do procesu mzdové tvorby v domácí zemi.

Vrátíme li se k rozdílnému režimu m nové politiky, je t eba upozornit na zásadní
význam infla ních o ekávání v procesu vývoje inflace v ekonomice.

18 Více o fenoménu vnímané inflace nap . Lacina 2007. 
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Box 9 Infla ní o ekávání a jejich vliv na inflaci 

Mnozí ekonomové trvají na názoru, že inflaci si z velké ásti ekonomika vytvá í
sama (pokud ji nedováží od významných obchodních a ekonomických partner ,
i není zp sobena jinými šoky). D je se tak z d vodu tvorby a zafixování
infla ních o ekávání – tedy o ekávání budoucího vývoje inflace obyvatelstvem,
resp. všemi ekonomickými subjekty v zemi. Pokud budou lidé z n jakého
d vodu (nap . v d sledku minulé infla ní zkušenosti i ší ení pesimistických
o ekávání z d vodu strachu z p ijetí nové m ny) o ekávat budoucí inflaci v ur ité
výši, mohou tato o ekávání, pokud nebudou centrální bankou p esv d eni
o opaku, promítnout do svého chování. Odbory si tak vynutí zvýšení mezd
úm rn k o ekávanému nár stu cenové hladiny, firmy svá infla ní o ekávání
zabudují do nových obchodních kontrakt ve snaze zvýšit tržby, nájemci zvýší
nájmy, banky úrokové sazby, obchodníci finální produkci apod. Výsledkem pak
je skute ná inflace, která je zp sobena (v horším p ípad výhradn ) p vodními
vyššími infla ními o ekáváními. Pokud se tato infla ní o ekávání nepoda í
centrální bance vymítit, pak výsledná inflace, která nastane bez faktické p í iny
v reálné ekonomice, má tendenci stávat se setrva nou.

Podstatou provád ní infla ního cílování v eské republice je snaha eské národní
banky pozitivn ovlivnit práv výše popsaná infla ní o ekávání eských
ekonomických subjekt . NB pravideln stanovuje infla ní cíle pro budoucí
období, jejichž napln ní pro ni znamenají jasný a ve ejný závazek. Ke spln ní
svých cíl používá NB zejména nástroje zm n úrokových sazeb, jež jsou pro
ekonomické subjekty signálem dalšího infla ního vývoje v zemi. ím úsp šn jší je
centrální banka v pln ní svých infla ních cíl , tím vyšší kredibilitu získává a stává
se pro ve ejnost d v ryhodn jší. Tab. 3 prezentuje infla ní cíle NB pro období do
roku 2009, resp. vstupu do eurozóny. Druhý z cíl ve výši 2% inflace je shodný
s cílem ECB pro pr m r eurozóny.

Tab. 3 Infla ní cíle NB stanovené v celkové inflaci pro období od roku 2006 do data 
vstupu do eurozóny 

Cíl pro období 
Infla ní cíl v % 

(s tolerancí ±1%) 

 leden 2006 – prosinec 2009 3 

 leden 2010 – vstup do eurozóny 2 

Pramen: NB
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Obr. 7 Vývoj inflace a pln ní infla ních cíl NB
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Po zvážení výše uvedených faktor se nabízí otázka, kdo bude usm r ovat
infla ní o ekávání ekonomických subjekt po vstupu R do eurozóny. Sou ástí
odpov di musí být jist konstatování, že p ípadný r st infla ních o ekávání je pro
naší ekonomiku po p ijetí eura nežádoucí, nebo funkci eské národní banky již
nebude možno obnovit. Uvedenou hrozbu je však t eba zmírnit detailn jším
popisem m nové politiky Evropské centrální banky.

Jak již bylo uvedeno výše, po vstupu do eurozóny p echází funkce hlavní m nové
autority do rukou ECB. Ta prosazuje nízkoinfla ní politiku se stanoveným
dlouhodobým infla ním cílem (resp. definicí cenové stability), p i emž krom
cílování pen žní zásoby je druhým pilí em monetární politiky ECB krátkodobé až
st edn dobé cílování makroekonomických ukazatel v etn cenových a
nákladových indikátor , což lze ztotožnit s d ležitými rysy cílování inflace.
Sou ástí druhého pilí e m nové politiky ECB je zve ej ování ekonomických
analýz v etn predikcí inflace. Ty by m ly být vodítkem pro tvorbu infla ních
o ekávání ekonomických subjekt jak v eurozón , tak i v eské republice jakožto
lenském státu unie – podobn , jako tomu je v naší zemi v období p ed vstupem.19

P estože ECB neuplat uje režim infla ního cílování, její sou asná strategie prvky
tohoto p ístupu obsahuje, p i emž d ležitým spojujícím aspektem je také priorita
udržení cenové stability eurozóny na úrovni podobné dlouhodobému cíli NB.

19 Krom  uvedené návaznosti a podobnosti m nových režim  obou institucí je t eba uvést, že 
monetární politiku NB lze zt ží považovat za nezávislou na vlivu sousedních, resp. významných 
evropských ekonomik. Jak již bylo uvedeno výše, eská republika je malou otev enou 
ekonomikou, jejíž ekonomický vývoj, v etn  vývoje infla ního je siln  závislý na ekonomickém 
vývoji v zemích hlavních obchodních partner . Nabízí se tedy otázka, do jaké míry je provád ní
m nové politiky NB „taženo“ vývojem v eurozón  a politikou ECB již nyní.  
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Obr. 8 Vývoj míry inflace (vyjád ené % p ír stkem HICP) v R a eurozón
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P es výše uvedené podobné rysy m nových režim ECB a NB je nutno záv rem
této ásti textu konstatovat, že ztráta možnosti provád t vlastní národní m novou
politiku v eurozón by mohla p i výskytu tzv. asymetrického šoku p inášejícího
vyšší inflaci p edstavovat problém20. Asymetrický šok (podobný nap . tomu, který
je popsán v úvodu kapitoly), jež nepostihuje všechny zem eurozóny stejn a
nemá p vod ve zm n domácích infla ních o ekávání, vyžaduje adresný zásah
národní centrální banky v podob zm ny nastavení úrokových sazeb, pop . také
reakci fiskální politiky vlády (nap . snížením vládních výdaj , snahou o zabrzd ní
r stu mezd apod.). ECB však nastavení úrokových sazeb nezm ní, pokud
uvedeným šokem nebude postižena v tšina zemí, resp. v tší ást eurozóny. Proces
p izp sobení se šoku a postupného snižování inflace v postižené zemi, tak musí
probíhat jinými zp soby než restriktivní politikou národní centrální banky.

3.3.4. Nízká výchozí srovnatelná cenová hladina ve vztahu 
k ekonomické úrovni 

eská republika je považována za tzv. dohán jící ekonomiku vyzna ující se
vyšším pr m rným r stem HDP v porovnání s „dohán nými vysp lejšími státy“.
Tento rozdíl, resp. r stový diferenciál zp sobuje také tzv. reálnou konvergenci,
ili p ibližování ekonomické úrovn vyjád ené velikostí HDP na jednoho
obyvatele úrovni lenských stát eurozóny.

20 Na tomto míst  je nutno konstatovat, že pravd podobnost výskytu asymetrického šoku se 
snižuje s vyšším stupn m podobnosti hospodá ských cykl  – tedy dlouhodob  podobném vývoji 
HDP v lenských zemích eurozóny. 
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Tab. 4 Konvergence ekonomické úrovn  kandidátských zemí k eurozón

Zem  / rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
 Eurozóna (12 zemí) 100 100 100 100 100 100 100 100 

eská republika 60,9 60,2 62,0 62,7 65,8 68,5 69,4 72,0 
 Ma arsko 71,0 73,6 68,7 70,8 70,2 68,3 68,5 68,4 
 Polsko 42,5 42,5 42,0 43,0 43,8 45,7 45,9 48,1 
 Slovensko 44,6 44,2 46,2 48,3 49,3 51,0 53,9 56,8 
 Slovinskoe 68,7 69,1 69,4 72,0 73,6 76,5 78,0 80,5 

Pramen: Eurostat
e Slovinsko je od 1.1. 2007 lenem eurozóny.

Údaje v Tab. 4 vypovídají o sou asném vývoji konvergen ního procesu
ekonomické úrovn kandidátských zemí k pr m ru eurozóny. Vstupním
ukazatelem je HDP na jednoho obyvatele. Tento ukazatel v podstat popisuje
velikost reálného bohatství, resp. pr m rný životní standard pr m rného
obyvatele státu. S jistou dávkou zjednodušení lze íci, že s rostoucím HDP na
hlavu roste životní úrove obyvatel.

Všechny vybrané zem dlouhodob konvergují k eurozón až na výjimky
v jednotlivých díl ích obdobích. Krom dalších faktor ekonomického r stu, mezi
které pat í p íliv p ímých zahrani ních investic motivovaný dostupností
kvalifikované a p itom levné pracovní síly, rostoucí úrove spot eby obyvatelstva
spole n s investicemi firem je d ležitou determinantou indikované konvergence
sou asná stagnace nejv tších lenských zemí eurozóny, p edevším N mecka.
Nejvyšší ekonomické úrovn vzhledem k eurozón dosahuje z analyzovaných
zemí Slovinsko, které je od po átku roku lenem eurozóny.

S procesem dohán ní ekonomické úrovn souvisí také proces p ibližování
srovnatelných cenových hladin. Srovnání vývoje ekonomické úrovn a cenové
hladiny poukazuje na existující vzájemnou korelaci mezi t mito ukazateli, což
dokládá také Obr. 9.
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Obr. 9 Ekonomická úrove  v PPS a srovnatelná cenová hladina v eurozón  a 
vybraných kandidátských zemích (rok 2006) 
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Pozn.: Do analýzy nebylo zahrnuto Lucembursko pro své extrémní hodnoty HDP na obyvatele

v PPS vyplývající ze specifické povahy ekonomiky ve vztahu k po tu obyvatel v rámci
eurozóny.

Z obrázku je patrné, že eská republika leží pod úrovní regresní p ímky, ili že
pat í mezi zem , jejíž cenová hladina je podhodnocena relativn k dosažené
ekonomické úrovni21. To v podstat znamená, že životní standard obyvatel
(m eno velikostí reálného bohatství p ipadajícího na jednoho obyvatele) roste
rychleji, nežli srovnatelná cenová hladina. K vyrovnávání cenových hladin
kandidátských a sou asných vysp lých lenských ekonomik dochází v sou asné
dob dv ma kanály. Prvním z nich je vyšší domácí inflace v dohán jící ekonomice
v porovnání s ekonomikou „dohán nou“ (tzv. infla ní diferenciál) a druhý
umož uje proces cenového p iblížení formou zhodnocování nominálního
m nového kurzu. V praxi cenová konvergence znamená (použijeme li podobný
p ím r jako na za átku kapitoly), že rozdíl ceny bochníku chleba v eurozón a
v domácí ekonomice se po p epo tu m novým kurzem snižuje. S rychlejším
r stem HDP, a tedy i reálného d chodu obyvatel dohán jící ekonomiky a
srovnáváním cenových hladin tak roste i kupní síla obyvatel domácí ekonomiky
ve vztahu k zahrani í. Z vývoje míry inflace a m nového kurzu (k EUR) v eské
republice je patrné, že v eské republice je v sou asné dob z hlediska cenové

21 Podobné výsledky potvrzují nap . práce ihák, Holub (2003). 
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konvergence inný p evážn kanál kurzový. Tab. 5 prezentuje vývoj cenové
konvergence R a vybraných kandidátských stát k eurozón .

Po vstupu do eurozóny, s ímž souvisí uzav ení kurzového kanálu, bude
k dalšímu cenovému p ibližování docházet prost ednictvím infla ních
diferenciál a z tohoto pohledu tedy sou asná nízká cenová úrove p edstavuje
do budoucna jeden z d ležitých infla ních faktor .

Tab. 5 Cenová konvergence (vyjád ená pomocí vývoje srovnatelných cenových hladin 
soukromé spot eby domácností) kandidátských zemí k eurozón

Zem  / rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
 Eurozóna (12 zemí) 100 100 100 100 100 100 100 100 

eská republika 45,4 47,8 49,4 56,4 52,6 52,9 56,5 59,1 
 Ma arsko 46,0 48,9 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 44,1 42,9 44,3 48,9 52,9 54,3 56,7 
 Slovinsko 72,4 72,5 73,0 73,5 73,6 72,6 73,5 73,8 

Pramen: Eurostat

Box 10 Proces dohán ní ekonomické úrovn  a vznik infla ních tlak  v R po p ijetí eura 

V textu již mnohokrát zazn lo, že eská ekonomika se p ibližuje ekonomické
úrovni vysp lejších stát v eurozón , a proto ji lze ozna it jako dohán jící.
O procesu dohán ní nejlépe sv d í údaje v Tab. 4 ilustrující vývoj HDP na
jednoho obyvatele v R ve vztahu k eurozón . Související proces dohán ní
cenové úrovn vysp lých stát , i když pomalejším tempem p i nižší výchozí
úrovni, je prezentován pomocí Tab. 5. Dalším dokladem je vývoj ro ního tempa
r stu HDP.

Obr. 10 Tempo r stu HDP v % ve vybraných dohán jících ekonomikách a eurozón
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Jak vyplývá z Obr. 10, také vyšší pr m rný ro ní r st HDP v eské republice a
dalších ekonomikách aspirujících na p ijetí eura dokládá o procesu dohán ní
životního standardu zemí sm rem na západ od nás. S procesem reálné
ekonomické konvergence tedy p ibližování ekonomické úrovn vysp lých
zemích souvisí také proces dorovnávání cenových hladin, který lze uskute nit
prost ednictvím posilování m nového kurzu. eská národní banka v sou asné
dob cíluje inflaci relativn nízkých hodnot, což znamená, že k cenovému
vyrovnávání probíhá postupn prost ednictvím dlouhodobého trendu posilování
eské koruny v i euru. Dlouhodobý trend vývoje kurzu eské koruny k euru
ilustruje Obr. 24. Po p ijetí eura však m nový kurz zanikne a s ním i jeden
z kanál ( i ventil ) procesu cenového p ibližování. To se nutn projeví ve vyšší
inflaci u nás než v eurozón . Je však tato inflace škodlivá? Odpov zní ne,
pokud její základ pramení p evážn z procesu dohán ní ekonomické úrovn .
Jinými slovy pokud bude tempo r stu produktivity práce v eské ekonomice
pop . dalších dohán jících ekonomikách vyšší než v eurozón . Op t v duchu
definice z úvodu kapitoly p ipome me, že tato inflace nem ní kupní sílu
obyvatelstva v domácí ekonomice. Dosavadním vývoj produktivity práce v eské
republice a dalších kandidátských zemích je ilustrován v Tab. 6.

Tab. 6 Meziro ní % r st produktivity práce v dohán jících ekonomikách oproti EU-15 

Zem  / rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
eská republika 4,1 4 6,6 1,7 3,9 3,7 -

 Polsko  -  - 4,1 4,3 4,8 4 0,6
 Ma arsko 0 7 6 4,9 4,3 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 období 2005 pro esko a 1999 a 2000 pro Polsko údaje nejsou k dispozici.

Box 11 Balassa-Samuelson v efekt 

Jedním z faktor ovliv ující inflaci v zemích aspirujících na vstup do eurozóny,
které adíme mezi tzv. zem dohán jící, je Balassa Samuelson v efekt (B S efekt).
Uvedený efekt vysv tluje p í iny vzniku infla ního diferenciálu, tedy vyšší
inflace u tzv. dohán jících zemí s vyšším ekonomickým r stem a vyšším r stem
produktivity než v zemích dohán ných (z našeho pohledu jde o zem eurozóny).
Zmín ný model je v sou asné dob velmi populárním subjektem pro jeho
rozši ování, modifikaci a aplikaci na zem Evropské unie22.

22  Zde lze odkázat nap . na práci ihák, Holub (2003), kte í p edstavují n kolik modifikací B-S 
modelu ve vztahu k  moderních teoriím ekonomického r stu. 
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Základním p edpokladem B S modelu je úplné rozlišení mezi obchodovatelnými
a neobchodovatelnými statky, p i emž produktivita práce roste rychleji
v obchodovatelném sektoru23. Tomu odpovídá i úm rný r st mezd v daném
sektor. Mzdový nár st se pak ší í i do neobchodovatelného sektoru, emuž se
p izp sobuje i rostoucí cenová hladina. Výsledný celkový nár st cenové hladiny
v dané ekonomice je tedy z tohoto pohledu zp soben nár stem mezd
v neobchodovatelném sektoru (r stem mezd kade ník , pracovník pošt,
restaurací, hotel apod.), který není podložen odpovídajícím r stem produktivity
práce.

Sou asné empirické studie existenci Balassa Samuelsonova efektu vesm s
nezpochyb ují, nicmén shodují se na jeho relativn malém vlivu, resp. nízkém
p ísp vku k celkové inflaci v dohán jících zemích. Nap . Schadlerová a kol.
(2005) sumarizují výsledky n kterých prací zabývajících se odhadem podílu B S
efektu na inflaci v kandidátských zemí, p i emž p ísp vek k celkové inflací
odhadují v rozmezí 1–2 % ro n (1,6 % pro R).

D ležitá poznámka k predikci inflace po zavedení eura v R

Na konec subkapitoly v nující se charakteristice determinant vývoje míry inflace
v R souvisejícími s procesem m nové integrace je t eba dodat d ležitou
poznámku. Krom výše uvedených faktor se na vývoji inflace po našem vstupu
do eurozóny budou i nadále podílet vlivy, které p ímo s procesem p ijetí eura
nesouvisejí. Tyto vlivy (ekonomická situace hlavních obchodních partner ,
o ekávaný vývoj cen ropy, o ekávaný vývoj domácí reálné ekonomiky, fiskální
politiky vlády apod.) jsou zohledn ny v predik ních modelech eské národní
banky a na jejich základ jsou pak vytvá eny predikce a výhledy o budoucím
vývoji v R. Otázkou tedy z stává, nakolik se krom t chto ur ujících faktor do
vývoje inflace promítnou ty, které p ímo souvisejí s procesem euroizace R.

Další d ležitou poznámkou je upozorn ní, že ani expertní týmy NB, p íp. jiných
centrálních bank a institucí obvykle nepublikují predikce inflace v dlouhodobém
horizontu 5 a více let, ve kterém je p ijetí eura v naší zemi uvažováno. Výsledné
predikce pak stojí na notné mí e zjednodušujících i odhadnutých p edpoklad a
výsledná predikce pak bývá každoro n korigována na základ zp esn ných i
nov identifikovaných vstupních prom nných.

P esto se v následující kapitole pokusíme o nastín ní možných scéná vývoje
míry inflace v naší zemi po zavedení eura, p i emž se budeme opírat zejména

23 Pro vysv tlení uve me, že obchodovatelný sektor je tvo en produkcí výrobk  a služeb, se 
kterými lze obchodovat na mezinárodních trzích. Neobchodovatelný sektor tvo í p edevším 
služby – nap . kade nictví, pošt, restaura ní, ubytovací a kulturní za ízení apod. 
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o výše provedenou kvalitativní analýzu faktor míry inflace souvisejících p ímo
s procesem m nové integrace.

3.4. Scéná e vývoje míry inflace v R v období vstupu do 
eurozóny

Pojmenování a popis d ležitých faktor procesu p ijetí eura v R nám nyní
umož uje s jistou dávkou zjednodušení zkonstruovat hypotetické scéná e vývoje
míry inflace v naší zemi po vstupu do eurozóny. Na úvod je však t eba uvést, že
predikce bude uskute n na za p edpokladu ceteris paribus, tedy jinak stejných
podmínek. Vliv jiných faktor , nežli výslovn uvedených v textu neuvažujeme
(jde nap . o v dlouhém období t žko predikovatelný vývoj cen surovin na
sv tových trzích apod.). D raz je ve scéná ích kladen p edevším na p í inné
souvislosti vývoje inflace, nežli na kone né íslo, jehož odhad je navíc
komplikován faktem, že závazný termín p ijetí eura v R není znám.

3.4.1. Realistický scéná : vyšší inflace odpovídající procesu 
dohán ní ekonomické úrovn

Konstrukci scéná e, který byl nazván realistickým, vychází z p edpokladu, že euro
bude p ijato až po roce 2010, což také vyplývá z Aktualizované strategie R pro
p istoupení do eurozóny p ijaté vládou R a eskou národní bankou v srpnu
2007 (viz MF R, 2007). Existuje velká pravd podobnost, že v této dob již dojde
k ukon ení procesu da ové harmonizace, zavedení ekologických daní a budou
provedeny kroky vládní reformy ve sm ru snižování daní z p íjm
kompenzované nár stem sazeb vybraných nep ímých daní (nap . DPH). Dalším
p edpokladem je pokra ující proces konvergence, tj. p ibližování ekonomické
úrovn ostatních lenských ekonomik eurozóny naší ekonomikou.

Hlavním faktorem vývoje inflace pak z stává proces dohán ní ekonomické a
cenové úrovn . Po p ijetí eura dojde k eliminaci kurzového kanálu p ibližování
cenových úrovní, což znamená, že k vyrovnávání cenových hladin mezi R a
eurozónou již nebude docházet prost ednictvím posilování nominálního
m nového kurzu24. Dohán ní cenové úrovn bude probíhat výhradn p es infla ní
kanál, tedy vyšší domácí inflaci. V eské republice je faktor dohán ní cenové
úrovn umocn n také relativn nižší srovnatelnou cenovou hladinou ve vztahu
k ekonomické úrovni25. S tím souvisejí infla ní diferenciály (tj. vyšší inflace než

24 Proces cenové konvergence, tj. p ibližování cenové úrovn  v R úrovni v eurozón  probíhá 
v R v sou asnosti p evážn  p es kurzový kanál. 
25 Tomu odpovídá umíst ní eské republiky pod regresní p ímkou v Obr. 9. V roce 2006 
dosahovala eská republika dle údaj  Eurostatu 72 % ekonomické úrovn  pr m ru eurozóny, 
zatímco v oblasti cenové úrovn  to bylo 59 % (m eno cenovou úrovní soukromé spot eby
domácností). 
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v zemích eurozóny), které odpovídají vyšší produktivit práce. eská republika
tak bude vykazovat vyšší inflaci, nežli je pr m r eurozóny, p i emž rozdíl by m l
init v ádu jednotek procentních bod . Pokud tento r st cenové hladiny
odpovídá povaze procesu dohán ní ekonomické úrovn a r stu produktivity
práce, pak není pro ekonomiku škodlivý. Podobnou zkušenost zaznamenaly po
ur itou dobu po p ijetí eura také sou asné lenské zem , které m ly v dob vstupu
do eurozóny relativn nižší ekonomickou úrove (Špan lsko, ecko,
Portugalsko26) i vysp lé avšak stále dynamicky rostoucí Irsko.

D ležitým faktorem bude také z ejm vliv Balassa Samuelsonova efektu, který
vysv tluje vznik infla ních tlak v dohán jících zemích s vyšší produktivitou
práce v porovnání se zem mi dohán nými. Jak již bylo uvedeno výše, d vodem je
r st mezd a cen v neobchodovatelném sektoru ekonomiky (nap . službách), který
neodpovídá r stu produktivity práce v daném sektoru. Neexistuje mnoho prací,
které se zam ují na dlouhodobou predikci vývoje míry inflace v R zahrnující
i p edpokládané období po vstupu do eurozóny. P esto m žeme zmínit predikci
R. Vintrové uvedenou v rámci vystoupení na konferenci „Euro – naše p íští m na“
4. 10. 2007 v Praze, která s ohledem na zkušenosti Irska se vstupem do eurozóny
odhaduje ro ní míru inflace v R po vstupu do eurozóny v rozmezí 5–6 %. Stejná
autorka ve svém p ísp vku (Vintrová, 2007) cituje modelovou studii Kade ábkové
a spol. (2007), která predikuje vliv dodate ných infla ních impulz souvisejících
s uzav ením kurzového kanálu po vstupu do eurozóny v rozmezí 2,9–7,6 p. b.
ro n . Rozptyl dvou posledn uvedených hodnot poukazuje na skute nost, že
u init p esn jší odhad, jenž je navíc obvykle založen na zjednodušujících
modelových p edpokladech, je pom rn obtížné a výsledky jsou diskutabilní.

Box 12 Euro zdraží služby 

Hned na úvod boxu je t eba íci, že jeho nadpis je ú elový a není zcela správný.
asto zn jící argument, že euro zdraží služby v esku a že tedy budeme díky

nové m n platit více u kade níka, na pošt i v restauraci, není spravedlivý.
Faktem z stává, že bohatší ekonomiky mají s ohledem na mén ekonomicky
vysp lé zem vyšší cenovou hladinu a obvykle také jinou strukturu
tzv. relativních cen (vzájemného pom ru cen r zných položek zboží). Empirické
studie, nap . ihák, Holub (2003), popisují pozorovaný vztah mezi bohatstvím
ekonomiky a výší cenové hladiny. Výsledky výzkum také poukazují na
p ibližující se podobnost struktury relativních cen v dohán jících a dohán ných

26 Makroekonomický vývoj v Portugalsku p edstavuje v porovnání s ostatními uvedenými pon kud 
specifický p ípad. Až do roku 2002 procházelo Portugalsko úsp šným procesem ekonomické 
konvergence p i vyšší mí e ekonomického r stu. V 2003 došlo v Portugalsku k recesi, p i emž 
s ekonomickou stagnací, resp. nízkou mírou r stu reálného HDP se Portugalsko potýká dodnes. 
P í iny, které lze spat ovat zejména v p eh átí taženém rostoucí poptávkou, r stem dovozu a 
zvyšující se vn jší zadlužeností, jsou popsány v analýze Evropské komise (ECFIN 2006). 
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ekonomikách, kde dochází k významnému nár stu cenové úrovn mezinárodn
neobchodovatelného zboží – nap . služeb. Tento jev lze p isuzovat výše
popsanému Balassa Samuelsonov efektu, který vysv tluje r st celkové inflace a
r st cen neobchodovatelného zboží v dohán jících ekonomikách s vyšší
produktivitou práce.

Výše uvedený vztah lze demonstrovat na p íkladu mého studijního pobytu ve
Velké Británii v roce 2003. Zatímco cena plechovky fazolí v tomatové omá ce a
kilogramu chleba (pokud m žeme v Anglii b žn konzumovaný bílý toustový
chléb srovnávat s naším kmínovým) – b žného studentského ob dového menu
byla p ibližn srovnatelná i 1,5 až 2násobn v tší než v R, návšt va restaurace
i kulturního za ízení p išla na n kolikanásobek ceny b žné v esku. Konkrétním
p íkladem dražších služeb v ekonomicky vysp lé Británii m že být p íklad
nejlevn jšího holi ství v okolí studentských kolejí v Birminghamu s cenou
ost íhání 6 GBP, což p i tehdejším kurzu znamenalo cca 270 K . P i p epo tu to
znamenalo cca 4 až 5násobek ceny stejné služby v m st Brn 27.

V podobných p íkladech lze pokra ovat i v jiných vysp lých státech EU v etn
N mecka, Francie atd., kde ceny obchodovatelného zboží jsou v pr m ru vyšší
než v R, nicmén rozdíl není tak markantní jako u zboží neobchodovatelného.
Vývoj struktury relativních cen ve sm ru zdražování služeb lze o ekávat také
v R. Nicmén je nutné uvést, že tento jev souvisí s procesem dohán ní
ekonomické úrovn v rámci celého integra ního procesu eské republiky do EU,
resp. eurozóny a nikoliv s aktem p ijetí eura samotným.

V rámci scéná e vývoje míry inflace po vstupu do eurozóny nesmíme zapomenout
na tolik p ipomínané efekty zaokrouhlování. V tšina ekonom se shoduje, že
uvedený stimul je z hlediska doby trvání jeho p sobení i výsledného dopadu na
celkovou inflaci zanedbatelný. D ležitý je také vývoj infla ních o ekávání
ekonomických subjekt . P estože eská centrální banka již nebude po vstupu do
eurozóny cílovat inflaci, stále existuje množství nástroj jak o ekávanou inflaci
korigovat. Jedná se zejména o zodpov dné chování vlády ve fiskální oblasti,
vhodná informa ní kampa p ed zavedením eura a pravidelné zve ej ování
prognóz vývoje inflace a dalších makroekonomických indikátor podložených
seriózními analýzami oficiálních institucí po vstupu do eurozóny.

Ke konci popisu prvního scéná e se nabízí otázka: Co ud lá s vyšší inflací v esku
Evropská centrální banka? S ohledem na stávající zkušenosti len eurozóny a
existujícím normativ m v dané oblasti je nejpravd podobn jší odpov , že z ejm

27 K uvedenému p íkladu nutno poznamenat, že zatímco návšt v místních pub  se b hem mého 
studijního pobytu uskute nilo n kolik, pot eba holi e byla z titulu neúm rného cenového rozdílu 
potla ena a oddálena až do doby návratu do R.  P íklad dokládá o tom, že n které služby, 
nap íklad kade ník , jsou skute n  mezinárodn  neobchodovatelné. 
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nic. Podíl eské inflace na celkové inflaci eurozóny (m ené HICP) je malý. Infla ní
tlaky v eské republice zp sobené procesem vyrovnávání cenových hladin t žko
ovlivní inflaci okolních zemí, nap . N mecka. Evropská centrální banka se
primárn zam uje na cenovou stabilitu eurozóny jako celku a v daném p ípad
bu na vyšší inflaci v esku v bec nezareaguje, nebo se omezí na ur itá verbální
upozorn ní i doporu ení vývoje inflace a dalších makroekonomických indikátor
podložených seriózními analýzami po vstupu do eurozóny, jako tomu bylo
v p ípad Irska. Sankce za p ekro ení ur ité míry inflace v pravidlech a
podmínkách lenství v eurozón pro leny Evropské hospodá ské a m nové unie
zakotveny nejsou. Jinak je tomu v oblasti rozpo tových deficit stanovených
Paktem stability a r stu, který p íslušné sankce za p ekro ení a dlouhodobé
nepln ní kritérií vymezuje.

K záv ru o nezanedbatelných rozdílech ve vývoji inflace v zemích eurozóny je
zajímavé p ipomenout mylnou domn nku mnohých obyvatel lenských
i kandidátských stát , že míra inflace je ve všech státech po p evzetí eura shodná.
P etrvávající infla ní diferenciály v jednotlivých státech eurozóny jsou patrné
z p ehledového Obr. 5 popisující zkušenost sou asných lenských stát s p ijetím
eura a jeho dopadem na cenovou hladinu.

Hypotetické konstrukce možného vývoje míry inflace v R v období p ed a po
vstupu do eurozóny p i zvážení všech potenciálních faktor nám umož ují
vytvo it také pesimisti t jší scéná . Ten souvisí s fenoménem infla ních o ekávání
ekonomických subjekt v nové lenské zemi a síle vyjednávání zam stnanc a
odborových organizací v procesu tvorby mezd v R. Op t p ipome me
zjednodušující podmínku ceteris paribus, tj., že vliv jiných, nežli výslovn
uvedených a zkoumaných faktor neuvažujeme.

3.4.2. Pesimistický scéná : vyšší inflace, negativní dopad na 
ekonomický r st, pochybná budoucnost 

Jak již bylo uvedeno d íve v textu, infla ní o ekávání obyvatel, resp. všech
ekonomických subjekt hrají významnou roli p i skute ném budoucím vývoji
míry inflace. Pokud lidé o ekávají inflaci v budoucnu v ur ité výši (bez ohledu na
existující i neexistující skute né p í iny), p izp sobí o ekáváním svá chování.
Zam stnanci budou žádat adekvátní nár st mezd, firmy odpovídající zvýšení
tržeb, majitelé realit zvýší nájmy apod. Výsledkem je skute ný r st cen zp sobený
prvotním nár stem infla ních o ekávání.

V eské republice sleduje infla ní o ekávání eská národní banka. Pomocí svých
pravidelných zpráv a prognóz, zm n úrokových sazeb a dalších nástroj se snaží
p esv d it trhy o tom, že má infla ní tlaky pod kontrolou a vyšší inflace nehrozí.
Snaží se tak formovat infla ní o ekávání obyvatelstva. Po vstupu eské republiky
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do eurozóny však tato úloha eské národní banky skon í a funkci strážce cenové
stability v esku p evezme Evropská centrální banka. Ta však provádí svoji
monetární politiku jiným zp sobem nežli NB. Navíc se soust e uje na inflaci
v eurozón jako celku, nikoliv pouze inflaci v eské ekonomice.

P edpokládejme, že se v souvislosti s o ekávaným a blížícím se p ijetím eura v R
zvýší infla ní o ekávání obyvatelstva. Ta budou r st s blížícím se vstupem do
eurozóny. Vyšší infla ní o ekávání budou mít sv j základ zejména v dopadech
tzv. vnímané inflace v lenských státech eurozóny. Jedná se p edevším o špatnou
pov st eura jakožto strašáka vysokých cen rohlík a kávy28. K r stu infla ních
o ekávání dojde také vlivem zkušeností z dohán jících ekonomik, které již budou
v dob našeho vstupu leny eurozóny29. V t chto ekonomikách budou
pravd podobn p etrvávat infla ní diferenciály – rychlejší nár st cen nežli
v eurozón z d vodu p ibližování ekonomické a cenové úrovn p es infla ní
kanál a p i ur itém vlivu Balassa Samuelsonova efektu.

Celkem tedy vzniknou dva d ležité infla ní impulsy: nár st infla ních o ekávání
ekonomických subjekt a r st inflace související s procesem dohán ní ekonomické
úrovn (obsahující proces vyrovnávání cenových hladin p es infla ní kanál a
Balassa Samuelson v efekt). Za uvedených podmínek pak výsledná výše inflace
závisí na tom, nakolik se mzdové požadavky zam stnanc z titulu vyšších
infla ních o ekávání poda í realizovat, jinými slovy nakolik dokáže vláda ve
spolupráci se zam stnavateli tomuto p ípadnému a neadekvátnímu r stu mezd
zabránit. Ur ité pou ení lze hledat nap . v sousedním Rakousku i ve Slovinsku,
kde byla možnost zdražování p i p echodu na euro omezena zvláštním zákonem,
resp. v p ípad Slovinska dohodou s odbory a zam stnavateli o r stu mezd ve
vztahu k výsledk m produktivity práce uzav enou v roce 2004.

P i neúsp chu vlády se m že naplnit pesimistická varianta, kde výsledkem m že
být inflace vyšší, než odpovídá procesu p ibližování ekonomické úrovn a r stu
produktivity práce v dohán jící eské ekonomice. Tato situace by pak zhoršila
konkurenceschopnost eské produkce, což by mohlo vést také ke zpomalení
ekonomického r stu30. Reakcí by pak musela být opat ení vlády v podob

28 P ipome me fakt, že skute ná inflace v lenských státech eurozóny se po jejich vstupu 
nezm nila. V n kterých státech jako nap . ve Finsku dokonce i poklesla. Mírné zdražení n kterých 
položek denní spot eby bylo vnímáno velmi citliv , zatímco pokles jiných položek, stejn i
dokonce více významných v celkových m sí ních výdajích evropských domácností nebyl 
vícemén  brán v potaz. Mnohé cenové zm ny, nap . benzínu a surovin navíc nesouvisely 
s p ijetím eura, ale s celkovým vývojem na sv tových trzích. Nálepce drahého eura však již nešlo 
zabránit a index vnímané inflace se od po átku vstupu do eurozóny skute n  významn  odchýlil 
od skute ného vývoje inflace. 
29 Nap . Slovensko ohlásilo plánované p ijetí eura k datu 1. 1. 2009. 
30 Opravdoví pesimisté mohou ješt  uvažovat o vzniku tzv. mzdov -infla ní spirály, kde se celý 
proces mzdového vyjednávání a r stu cen opakuje, takže dojde k zako en ní infla ních o ekávání 
a vzniku tzv. setrva né inflace, kterou p jde bez národní centrální banky skute n  t žko vymítit. 
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snižování vládních výdaj i dalších restriktivních zásah v oblasti d chodové
politiky, což by ovšem dále utlumilo r st reálné výroby v ekonomice.

Nelze jednozna n ur it kone nou pr m rnou výši míry inflace související
z uskute n ní tohoto scéná e. Pravd podobn se však m že jednat o hodnotu
vyšší než 4, 5, i 6 %, které jsou n kterými ekonomy dávány do souvislosti
s o ekávaným vstupem sou asných dohán jících zemí (viz p edchozí scéná ).
D ležité však není ani tak kone né íslo, jako další související aspekty a okolnosti
obsahující ztráty konkurenceschopnosti i zako en ní negativních infla ních
o ekávání vedoucí k setrva né inflaci. Ta by mohla být v budoucnu zdrojem
akcelerující inflace, jejíž potla ení by m la na starosti zejména vláda R.

Box 13 Infla ní diferenciály ve Špan lsku a Irsku 

Ur itou paralelu ve srovnání s výše uvedeným „pesimistickým“ infla ním
scéná em lze nalézt ve vývoji špan lské ekonomiky, která vykazuje po celou
dobu lenství v eurozón kladné infla ní diferenciály – tedy vyšší míru pr m rné
inflace oproti nap . N mecku, resp. pr m ru eurozóny. Zajímavým kontrastem je
srovnání s vývojem v Irsku, které vykazuje taktéž vyšší inflaci než jaká p evládá
v eurozón , nicmén p í iny a okolnosti jsou jiné.

Obr. 11 Vývoj míry inflace (vyjád ená mezim sí ním % p ír stkem HICP) ve 
Špan lsku a Irsku ve srovnání s pr m rem eurozóny v období 01/2001 až 
8/2007
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Zde však nutno íci, že uvedený scéná  s dramatickými d sledky v podob  ekonomické stagnace a 
setrva né inflace blížící se pádivé úrovni v žádné lenské zemi nenastal. Také p ipome me, že 
scéná  je opravdu hypotetický a auto i by skute n  neradi negativn  ovlivnili infla ní o ekávání 
práv  touto prací. 
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Zatímco Irsko vykazuje spole n s vyšší mírou inflace také vyšší r st
produktivity práce, Špan lsko se potýká s nižším r stem produktivity práce
v porovnání s pr m rem eurozóny b hem celého sledovaného období. A koliv ve
Špan lsku probíhá proces dohán ní ekonomické a cenové úrovn vzhledem
k pr m ru eurozóny, p í iny p etrvávajících infla ních diferenciál nelze
p ipisovat Balassa Samulsonov efektu souvisejícím s vyšším r stem
produktivity. D vody vyšší inflace ve Špan lsku jsou p edevším strukturální
povahy a jsou spojovány se strnulostmi na trzích práce i finální produkce.
Problémem špan lské ekonomiky jsou p etrvávající sektory s vyšší monopolní
silou, kde firmy mohou delší dobu držet ceny nad úrovní mezních náklad – tedy
cen odpovídajících konkuren nímu prost edí. Zejména cenové p irážky v sektoru
služeb oproti sektoru obchodovatelného zboží zp sobuje tzv. duální inflaci a
p ispívá k celkové inflaci. Nezanedbatelný je také rychlejší r st nominálních
mezd p i nižší produktivit práce v porovnání s eurozónou.

Obr. 12 Meziro ní % r st produktivity práce ve Špan lsku, Irsku a eurozón
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3.4.3. „Extrémní scéná e“

V rámci konstrukce scéná možného vývoje míry inflace v R po vstupu do
eurozóny se krátce zmi me o t ech „extrémních scéná ích“. První z nich spo ívá
v p edpokladu, že míra inflace R v eurozón bude i nadále stejn nízká jako nyní
– tzn. blížící se hranici 3 %, p ípadn stejná jako dlouhodobý cíl ECB ve výši 2 %.
Tento p edpoklad se však nejeví jako realistický, nebo s ohledem na otev enost a
propojenost eské ekonomiky s ostatními státy EU lze t žko p edpokládat
pokra ující proces dohán ní ekonomické úrovn p i stávající cenové hladin .
Proces cenové konvergence p i vyšším ekonomickém r stu v porovnání se
zem mi eurozóny je p irozeným procesem tvorby cen na sjednoceném evropském
trhu.
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Dalším scéná em je vznik pádivé, tedy dvouciferné inflace ro n . Zohledníme li
neustále se oddalující datum vstupu R do eurozóny, což umož uje pokra ující
stávající cenovou konvergenci prost ednictvím posilování nominálního m nového
kurzu a dále existenci nominální kotvy hospodá ské – zejména fiskální politiky
v podob maastrichtských kritérií, resp. Paktu stability a r stu, pak vznik pádivé
inflace je málo pravd podobný.

A kone n varianta „skokového“ – tedy náhlého a razantního r stu cen ihned po
p ijetí eura. Jak vyplývá z výše popsaných scéná , na vývoj inflace v R mají
v souvislosti s procesem integrace do eurozóny vliv p edevším dlouhodobé
faktory. Vliv zaokrouhlení a ú elového navýšení cen obchodníky sm rem nahoru,
který by významn ovlivnil celkový index spot ebitelských cen, jenž m í inflaci,
je skute n nepravd podobný. Krom faktu, že se tak v žádné sou asné zemi
eurozóny nestalo, je d vodem pro odmítnutí scéná e snaha vlád kandidátských
zemí p ipravujících se na euro v etn eské republiky i Slovenska provést
pot ebnou informa ní kampa , p ípadn další kroky, které by k zmín ný efekt
eliminovaly.

Box 14 Vyšší inflaci nelze p isuzovat euru! 

V záv re ném boxu mi dovolte u init ješt jednu, z mého pohledu velmi
d ležitou poznámku. Kapitola obsahuje analýzu faktor , které vesm s s vyšší i
nižší razancí mohou tla it na ceny v naší zemi a zp sobovat inflaci. Významnými
d vody pro potenciáln vyšší inflaci jsou aspekty procesu našeho dohán ní
ekonomické úrovn lenských zemí Evropské unie, resp. eurozóny. Jedná se
p edevším o doprovodný aspekt p ibližování cenových hladin prost ednictvím
infla ního kanálu – (tedy vyšší inflací v dohán jící lenské zemi umož ující r st
srovnatelné cenové hladiny) a tzv. Balassa Samuelsson v efekt zm ny relativních
cen vysv tlující zdražování služeb a neobchodovatelných statk v dohán jící
ekonomice. Zde je nutno poznamenat, že vznik t chto možných infla ních
stimul nelze p isuzovat výhradn procesu p ijetí eura v naší zemi. Po pádu
železné opony zapo ala naše ekonomika proces transformace s hlavním cílem:
p ejít na tržní hospodá ství a p iblížit se ekonomické úrovni vysp lejším
ekonomikám sm rem na západ od našich hranic. S tím samoz ejm souvisí
kýžený proces dohán ní umocn ný snahou o lenství a následn vstupem eské
republiky do Evropské unie. Jinými slovy proces dohán ní a jeho možné infla ní
d sledky souvisí se snahou eské republiky docílit podobného životního
standardu, jaký mají obyvatelé ve vysp lých evropských státech – nikoliv
povinnosti p ijmout euro. To je pouze navazující sou ástí celého projektu
evropské ekonomické integrace a jen t žko si lze p edstavit, že by malá, otev ená
eská ekonomika stála mimo celý proces jako malý ostrov ve velkém mo i.
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Odp rci eura argumentující hrozbou vyšší inflace však mohou namítnout, že
problémem eura je p edevším ztráta národní centrální banky a s ní i možnosti
držet domácí ceny nízké. Toto je však zjednodušené a zavád jící tvrzení. Proces
dohán ní ekonomické úrovn p ináší tlak na zhodnocování domácích aktiv,
zm nu relativních cen a p ibližování cenové úrovn stát s vyšším životním
standardem. Tento tlak z horkého potrubí rostoucí ekonomiky lze „vypoušt t“
pouze vyšší inflací nebo zhodnocováním nominálního m nového kurzu. Pokud
centrální banka zvolí režim infla ního cílování s nízkým infla ním cílem jako
nap . NB, europesimisté budou poukazovat na problém posilujícího kurzu
snižujícího konkurenceschopnost eského zboží a vyt s ující eský vývoz.
Ob ané však budou disponovat vyšší kupní silou v zahrani í a n které dovážené
položky by navíc mohly z titulu posilování koruny zlevnit (v etn tolik
komentovaných pohonných hmot). Pokud centrální banka zvolí vyšší infla ní cíl
a „uleví“ tak kurzovému kanálu, pak nižší i stejná kupní síla obyvatel z titulu
oslabování i stagnace nominálního m nového kurzu je vykompenzována
rostoucími mzdami. Dopad na reálné bohatství obyvatel je pak principiáln
stejný.

Výše uvedený p íklad dokladuje fakt, že z veškerých p ípadných infla ních i
aprecia ních tlak nelze „vinit“ euro samotné, nýbrž celkový proces dohán ní
úrovn bohatství stát kandidátských a lenských zemí. Snaha p ijetí eura pouze
celý proces umoc uje, dává mu v tší intenzitu a také aktuálnost. Jinou otázkou
však jsou další efekty, které souvisí výlu n s p ijetím eura a to jsou efekty
zaokrouhlování a efekty psychologické. Mnozí ekonomové jsou p esv d ení, že
vliv t chto efekt na celkovou inflaci je nízký a lze jim p edejít vhodnou politikou
zahrnující informa ní kampa , období duálního oce ování, osv tu, monitorování
cenového vývoje apod.

3.5. Shrnutí 

Nejpravd podobn jší vývoj míry inflace v R po p ijetí eura je možné stru n
charakterizovat p etrvávajícími kladnými infla ními diferenciály – tedy mírn
vyšší inflací v ádu jednotek procentních bod oproti pr m ru eurozóny.
D vodem je proces dohán ní cenové úrovn související s p ibližováním
ekonomické úrovn R a vysp lejších zemí eurozóny, který bude po p ijetí eura
probíhat p es tzv. infla ní kanál. Skute ná výše inflace v eské ekonomice
v období po p ijetí eura však bude krom procesu dohán ní ekonomické a cenové
úrovn vysp lých lenských ekonomik ovlivn na také dalšími faktory, které
s m novou integrací zjevn nesouvisí. Jde o obtížn predikovatelné vlivy vývoje
cen klí ových surovin na sv tových trzích, vývoje ekonomik našich strategických
obchodních partner i v neposlední ad agregátní nár st mezd v sektoru služeb
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a pr myslu v eské ekonomice. Vliv uvedených faktor na inflaci lze
z dlouhodobého pohledu t žko separovat a predikovat. P esto, budeme li
p edpokládat, že se v pr b hu našeho vstupu do eurozóny nevyskytnou výrazné
nabídkové (nap . ropné, mzdové) i poptávkové (nap . fiskální) šoky
s významným vlivem na vývoj domácí cenové hladiny, pak si dovolíme u init
autorský expertní odhad vývoje míry inflace v období po vstupu R do eurozóny
charakterizovaný infla ním diferenciálem (tj. rozdílem oproti pr m ru eurozóny)
ve výši 2–5 %. V praxi to znamená, že pokud se ECB poda í udržet stanovený
dlouhodobý infla ní cíl ve výši 2 %, bude eská republika vykazovat inflaci ve
výši 4–7 %. Uvedený interval je však podmín n nedokon eným, a tedy stále
probíhajícím procesem cenové a reálné konvergence eské ekonomiky k eurozón .
S rostoucí úrovní eského HDP na obyvatele vzhledem k pr m ru eurozóny a
p ibližování srovnatelných cenových hladin by m lo p irozen docházet také
k eliminaci uvedených infla ních rozdíl .

D vodem jsou zejména faktory související s procesem dohán ní ekonomické, resp.
cenové úrovn vysp lejších stát eurozóny. Tento vývoj je však podmín n
provád ním vhodné fiskální a d chodové politiky zabra ující nep im enému
mzdovému nár stu a tvorb vysokých infla ních o ekávání31. Extrémní scéná e
v podob okamžitého a výrazného zdražení i nem nné inflace v období našeho
lenství jsou nepravd podobné. D ležité faktory infla ního vývoje shrnuje
následující tabulka. (P ipome me p edpoklad, že se soust edíme pouze na faktory
související s integra ním procesem R do eurozóny.)

Tab. 7 Faktory infla ního vývoje v R po vstupu do eurozóny 

 Infla ní faktor 
sm r p sobení 

r st (+)/pokles (-) 
horizont p sobení

 zvýšení cenové transparentnosti - dlouhodobý 

 eliminace kurzového rizika firem - dlouhodobý 

 Pakt stability a r stu - dlouhodobý 

 ú elové zvýšení cen obchodníky + krátkodobý 

 efekt zaokrouhlení + krátkodobý 

 ztráta autonomní m nové politiky + dlouhodobý 

 nízká výchozí cenová úrove  + dlouhodobý 

 uzav ení „kurzového kanálu“ + dlouhodobý 

 Balassa-Samuelson v efekt + dlouhodobý 

Pramen: autor

31 Ur itou inspirací pro eskou republiku m že být sada opat ení s cílem zabránit nep im enému 
mzdovému nár stu mezd po p ijetí eura ve Slovinsku i Rakousku. 
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První dva faktory p edstavující zvýšení cenové transparentnosti, konkurence a
snížení náklad na zajišt ní firem p ed kurzovým rizikem pat í mezi dlouhodobé
a asto citované p ínosy lenství zem ve spole né m nové unii. Jejich vliv na
inflaci není výrazný, p esto je pro úplnost v tomto shrnutí zmi ujeme. Pakt
stability a r stu zabra uje národním vládám provád t nezodpov dnou fiskální
politiku vedoucí k významnému zadlužování lenských zemí, a tedy
i potenciálním infla ním tlak m.

P ípadné ú elové zvýšení cen a jejich zaokrouhlování obchodníky sm rem nahoru
p edstavuje krátkodobou infla ní hrozbu, která by však nem la mít na vývoj míry
inflace v R výrazn jší vliv. Uvedenému jednorázovému zvýšení cen lze navíc
zabránit prost ednictvím cílené strategie zahrnující vhodnou informa ní kampa a
další nástroje s cílem odradit obchodníky a výrobce od neopodstatn ného
zdražování v okamžiku p ijetí eura.

Ztráta autonomní m nové politiky znamená opušt ní nástroj desinflace
(snižování inflace) z rukou domácí centrální banky, p i emž funkci strážce cenové
stability p ebírá Evropská centrální banka. Uvedený faktor p edstavuje
potenciální infla ní impulz s ohledem na sou asnou m nov politickou strategii
eské národní banky cílování inflace zam ující se na nízký infla ní cíl podobný,

resp. v dlouhodobém horizontu shodný s cílem ECB. Po p ijetí eura dojde
k ukon ení infla ního cílování a za nou se intenzivn ji projevovat další
dlouhodobé efekty související s dohán ním ekonomické úrovn lenských stát
eurozóny naší ekonomikou. Jedná se o nízkou výchozí úrove srovnatelné cenové
hladiny ve vztahu k úrovni HDP na jednoho obyvatele, ukon ení možnosti
cenového p ibližování prost ednictvím posilování nominálního m nového kurzu
(p i emž zbývá pouze cesta vyšší inflace) a kone n jde o Balassa Samuelsson v
efekt související s nerovnom rným r stem produktivity práce v obchodovatelném
a neobchodovatelném sektoru dohán jících ekonomik.
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4. Dopad na finan ní trhy, výnosy z investic, 
ražebné, euro jako sv tová m na

Kapitola se zam uje na d sledky zavedení eura pro R vyplývající ze
skute nosti, že euro je globální m nou, tedy m nou, která neplní své základní
funkce (denomina ní, transak ní, uchovatel hodnoty) pouze v eurozón , ale
i mimo její území. Z toho vyplývají pro zem zapojené do bloku s jednotnou
m nou p evážn výhody, které se dají shrnout do t í obecn jších bod : (1) Nižší
náklady na obstarání kapitálu pro eské podniky a domácnosti. Ty mohou být
krátkodob vykoupeny nutností vyššího nár stu eských sazeb (ceny kapitálu), a
to kv li zastavení nominální apreciace CZK; (2) Vyšší zájem o eská aktiva
(dluhopisy, akcie) denominovaná v EUR, s kterými bude jednodušší obchodovat
nebo alespo obchody vypo ádávat. To by m lo dodat pozitivní impuls k vyšší
integraci eského kapitálového trhu s evropským finan ním prostorem; (3) Podíl
na výnosu z relativn vyššího ražebného, a z toho vyplývající zisk NB. Dnes je
bilance NB p evážn negativní, a to z d vodu posilující koruny znehodnocující
devizové rezervy.

4.1. K emu slouží finan ní trhy a jaké výhody p ináší velký 
a integrovaný evropský finan ní trh 

Zásadní úlohou finan ních trh je p esun prost edk od subjekt s jejich
p ebytkem – st adatel , k t m, jimž se prost edk nedostává, ale mají nápady na
jejich produktivní využití – investující nefinan ní podniky. Efektivnost
mechanismu finan ního zprost edkování p edur uje investi ní možnosti celého
podnikového sektoru a tím i meze hospodá ského r stu. Sou asný evropský
model je založen na finan ním zprost edkování prost ednictvím bankovních
úv r . Finan ní trhy jako p ímý zp sob financování32 hrají p edevším v porovnání
s USA relativn malou úlohu. Dokládá to následující srovnání tržních kapitalizací
z roku 200633.

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

Tržní kapitalizace – akcie 

Miliardy eur / % HDP 

Tržní kapitalizace – dluhopisy 

Miliardy eur / % HDP 

Tržní kapitalizace – bankovní 

úv ry Miliardy eur / % HDP 

Eurozóna USA Eurozóna USA Eurozóna USA 

6521 / 81% 16 259 / 153% 10 497 / 126% 17 440 / 164% 5 197 / 107% 4 202 / 40% 

N kte í auto i (Rusek, 2004) považují bankovní charakter finan ního
zprost edkování za brzdu ekonomického r stu v EU. Argumentují tím, že

32 Prost ednictvím emise akcií nebo dluhopis .
33 Kalkulace na základ  dat ECB a Eurostat. 
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v systému založeném na innosti bank typicky pror stá informa n nefinan ní
podnik s financující bankou a uzavírají se v i ostatním potenciáln financujícím
investor m. Banky na sebe odmítají astokrát vzít zvýšené riziko p i financování
riskantn jších, ale potenciáln výnosn jších projekt . Tato „averze“ k riziku
paradoxn vede k tomu, že banky astokrát poskytují úv r subjekt m, které ho
v dané chvíli ani nepot ebují.

S charakterem finan ního zprost edkování m že Evropská unie ud lat jen málo.
S ím se ale zahýbat dá, je druhý handicap, kv li kterému evropské finan ní trhy
zaostávají za USA. Kv li celé ad bariér – legislativní rozdíly, rozt íšt ná
infrastruktura, informa ní asymetrie a další – evropské finan ní trhy astokrát
nefungují jako „jeden stroj“34 a nemají až na výjimky celoevropskou p sobnost. To
jinak e eno znamená, že se nedá hovo it o existenci jednotného finan ní trhu, kde
by proti sob na jedné stran stáli evropští investo i35 s možností volného p evodu
úspor do spektra finan ních aktiv po celé EU a na stran druhé nefinan ní
podniky s p ístupem na širší okruh finan ních trh . Evropská komise se ale
problému rozhodla elit a vytáhla do boje. Na summitu v Kolín nad Rýnem byl
tak na základ návrhu Komise schválen Ak ní plán pro finan ní služby, který
obsahoval indikativní plán priorit a na asování legislativních prací do konce roku
2004. Na konci roku 2004 dob hl celý ak ní plán s celkovým skóre 42 schválených
sm rnic, ale s velkým množstvím práce v navazující implementaci, která bude pro
úsp ch FSAP klí ová36.

Pro ale vnímáme rozt íšt nost a nejednotnost finan ních trh jako handicap?
Jinak e eno, jaké výhody jednotný finan ní trh p ináší a k emu je vlastn dobré,
že se na n m setká v tší množství hrá ? V tšina autor se ve svých studiích
shoduje na pozitivních dopadech integra ních tendencí na hospodá ský r st.
Auto i analýzy na objednávku Evropské komise (London Economics, 2002) si
z makroekonomického pohledu od pokro ení integrace na finan ních trzích slibují
p edevším zvýšení aloka ní a opera ní efektivnosti kapitálových trh , a to
z d vodu vyšší konkurence na všech úrovních infrastruktury finan ních trh 37 a

34 Nap íklad poplatky za p evod vlastnických práv nap í  státy EU výrazn  p evyšují poplatky za 
vypo ádání obchod  v USA.   
35 Pojem investor má dvojí význam. Investorem na finan ním trhu myslíme de facto st adatele 
z trhu kapitálového, který investicí do dluhových nebo majetkových cenných papír  poskytuje volné 
prost edky nefinan ním podnik m – investor m na kapitálovém trhu. Pokud dále budeme hovo it
o investorovi, budeme (pokud nebude uvedeno jinak) mít na mysli investora na finan ním trhu – 
tedy p edevším institucionální investory (investi ní banky, investi ní fondy, penzijní fondy). 
36 Podle Murray, A, (2004) velké množství evropských sm rnic také bylo p ijato narychlo tak, aby 
se stihl šibeni ní termín do konce roku 2004. Tím došlo k p ijetí rámcové legislativy, která velké 
množství problém  spíše otevírala, než že by je ešila.
37 K základním úrovním infrastruktury finan ních trh  pat í p edevším infrastruktura pro uzav ení 
obchodu (burza, alternativní obchodní systém, OTC trh) a infrastruktura pro vypo ádání obchod
(centrální depozitá , clearingové ú ty).
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úspor z rozsahu p i vyhodnocování investi ních zám r nefinan ních podnik .
Dalším pozitivním dopadem má být mobilizace veškerých úspor na celoevropské
úrovni, která by m la umožnit financování dlouhodob jších projekt a dát podn t
k rozvoji trhu rizikového kapitálu. V neposlední ad by m li mít investo i lepší
možnost diverzifikace svých portfolií mezi širší spektrum aktiv. Auto i
kvantifikovali možný dopad integrace na HDP, a to ve výši nár stu o 1,1 %
v dlouhém období38.

Giannetti Mariassunta (2002) analyzuje možný dopad finan ní integrace na rozvoj
finan ních trh a prost ednictvím toho na hospodá ský r st v zemích EU.
Upozor uje, že integrace m že napomoci rozvoji finan ních trh t emi
základními kanály. V prvé ad zvyšuje procento úspor p esm rovaných do
investic, a to v d sledku snížení náklad na zprost edkování. Z toho samého
d vodu se zlepší i alokace zdroj mezi investi ní projekty. Na druhé stran rozvoj
finan ních trh m že negativn ovlivnit mezní sklon k úsporám domácností, které
v d sledku rozvoje finan ních trh budou mít v tší možnost žít na dluh. Za
p edpokladu, že by EU v d sledku integra ního procesu dosáhla vysp losti
finan ních trh stejné jako v USA39, dopad na hospodá ský r st ve výrobní sfé e
by se pohyboval mezi 0,75–0,94 % HDP ro n . Autor také upozor uje na
skute nost, že rozd lení p ínos z integrace není rovnom rné. Nejvíc budou
z procesu profitovat zem s relativn zaostalejším finan ním sektorem, tedy
p edevším nové lenské zem . Na druhé stran nap íklad Velká Británie nebo
Nizozemí, kde je finan ní sektor již dnes zna n rozvinutý, získají nejnižší p ínos.
Tento poslední záv r je velice zajímavý práv z pohledu eské republiky, která
z hlediska rozvinutosti finan ního trhu za eurozónou zaostává.

4.2. Sníží se po p ijetí eura náklady na obstarání kapitálu? 

Klí ovou otázkou je, zda zavedení eura podpo í integraci eského finan ního
trhu se zbytkem eurozóny a zdali se tato integrace promítne do nižších náklad
eských podnik a domácností na získání kapitálu.

Za n me od možných dopad eura na eský finan ní systém. Integrace eského
kapitálového trhu v legislativní rovin souvisí v zásad s naším vstupem do
Evropské unie. Implementace sm rnic Ak ního plánu pro finan ní služby,
související mimo jiné nap íklad s jednotnými požadavky na provozovatele
obchodních systém , centrálních depozitá nebo užívaných kolaterál , již
v eské republice probíhá v souvislosti se vstupem zem do EU a nemá prakticky
žádnou vazbu na p ijetí eura.

38 Nejvýrazn jším faktorem má být pokles náklad  spojených s financováním podnikatelské 
innosti prost ednictvím emise akcií. 

39 M eno tržní kapitalizací akcií i dluhopis /HDP.
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Na druhé stran ze zkušenosti lenských zemí eurozóny víme, že zavedení eura
proces integrace finan ních trh zna n urychlilo. Jedním z klí ových d vod je
odstran ní kurzového rizika a transak ních náklad p i p eshrani ních
konverzích, což podle zkušeností40 p ispívá k hlubší integraci finan ních trh ve
všech segmentech (pen žní trh, akcie, dluhopisy). Vedle odstran ní kurzových
bariér m že integraci samo o sob podpo it zapojení do jednotného
velkoobchodního platebního systému Target, který v zásad umož uje ECB
implementaci spole né m nové politiky.

Jak bychom m li poznat výhody vyšší integrace s evropským finan ním
prostorem v R? Na základ zkušeností ostatních zemí by se m ly projevit ve
sblížení výnos na r zné typy aktiv41, ve vyšší likvidit eského trhu a
v relativním snížení rozp tí mezi sazbami bid/ask (výp j ní/záp j ní). Snížení
rozp tí bid/ask je p ímým d sledkem vyšší likvidity trhu a je výhodné pro
dlužníky i v itele, protože p i dané úrovni sazeb snižuje náklady na obou
stranách. Následující obrázek demonstruje, že relativní bid/ask rozp tí42 na eském
pen žním trhu z stává v posledních letech vyšší než v eurozón 43 (viz Obr. 13).
Doprovodný p íklad pak ukazuje p edpokládanou úsporu subjektu, který by si na
eském pen žním trhu v jeden den p j il a uložil na t i m síce 1 mil. eských
korun, a to za dnešní situace nebo za situace, kdy by byl eský pen žní trh
podobn likvidní jako v eurozón 44 (viz Tab. 9).

Obr. 13 Relativní rozp tí bid/ask, 3M depozita  
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40 Viz Nap íklad Baele a kol. (2004). 
41 Platí pro sazby na pen žním trhu a výnosy dluhopis , u akcií se oby ejn  m í rostoucí korelace 
mezi výnosy. 
42 Po ítáno jako relativní rozp tí: (ask-bid)/bid. 
43 Jak bylo e eno nižší relativní bid/ask rozp tí v eurozón  je výhodné jak pro dlužníky, tak pro 
v itele a je d sledkem vyšší konkurence a likvidity na jednotném evropském finan ním trhu.  
44 M eno pr m rným relativním bid/ask rozp tím v roce 2007. 
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Tab. 9 P íklad vlivu zm ny rozp tí bid/ask na úsporu v p ípad  investice na 
pen žním trhu 

Pramen: NB, ECB, vlastní výpo ty autora

Snížení relativních bid/ask spread , pokud k n mu dojde, m žeme vnímat jako
jednozna n pozitivní d sledek p ijetí eura. To ale ješt nemusí znamenat, že
v d sledku vyšší likvidity eského pen žního trhu klesne eským subjekt m
(firmám a domácnostem) celková nominální cena, ze kterou p j ují od v itel . Ta
totiž primárn odvisí od toho, zda se eské sazby a výnosy budou p ed vstupem
do eurozóny blížit k t m evropským z vrchu, i zespoda. Odpov na tuto otázku
již není tak jednoduchá. eská republika je v pozici rychle rostoucí ekonomiky
dosahující rostoucích p ebytk zahrani ního obchodu, které v posledních letech
tla í na rychlé zhodnocování eské koruny. Zpev ování eské m ny pak
v posledních letech zmír ovalo infla ní tlaky a zp ís ovalo domácí m novou
politiku. NB si proto mohla dovolit držet úrokové sazby na nízkých úrovních
nehled na jejich nár st ve sv t , ímž došlo ke vzniku negativního úrokového
rozp tí mezi eskými a evropskými sazbami. Mechanismus vzniku negativního
úrokového rozp tí p ibližuje následující45 obrázek.

Pokud si R tento konvergen ní scéná podrží, mohly by se nominální krátkodobé
sazby pohybovat do p ijetí eura pod evropskými. Jinými slovy vstup do eurozóny
bude pro eské firmy znamenat nominální zdražení kapitálu. Pravd podobnost
tohoto scéná e závisí ovšem na celé ad p edpoklad podmi ujících rovnovážné
tempo r stu v R, které souvisí na jedné stran s p íznivým a atraktivním
prost edím pro vznik nových pro vývozn zam ených výrobních kapacit, na
stran druhé na obez etné domácí fiskální i monetární politice.

45 Zde m žeme odkázat na konkrétní zápisy ze zasedání bankovní rady NB z konce roku 2006 a 
po átku roku 2007.

%, CZK R EMU
Pr m rné relativní bid/ask rozp tí (2007) 3% 2%

P ím si a uložím v 1 dni na 3 m síce
ástka 1 000 000

sazba „bid“ 3,60%
sazba „ask“ nyní 3,71%
sazba „ask“ v eurozón 3,67%
bid/ask nyní 0,11%
bid/ask v eurozón 0,07%
náklady nyní 270
náklady v eurozón 180
P ibližná úspora na 1 obchodu 90
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Musíme si ale také uv domit, že nominální zdražení kapitálu ješt neznamená, že
musí podražit reáln (tj. o išt n o inflaci). Pádným d vodem, pro by tomu tak být
nemuselo, je ztráta protiinfla ního faktoru posilující koruny po vstupu do
eurozóny. Vyšší inflace by m la za jinak nezm n ných podmínek eliminovat
nár st nominální ceny kapitálu. Každopádn se nemusí projevit okamžit a
podniky tak do asn mohou elit také vyšším reálným úrokovým sazbám.

Obr. 14 Nominální efektivní kurz koruny a jeho vliv na rozhodování NB

Pramen: NB (2007)

Dalším o íškem k „rozlousknutí“ m že být rozlišení podmínek, za kterých si
p j ují banky na pen žním trhu a podmínek, za kterých si p j uje vláda, podniky
nebo domácnosti na delší období. Zatímco u krátkodobých sazeb na pen žním
trhu (ty jsme analyzovali doposavad) nelze vylou it, že se budou blížit
k evropským zespoda, delší výnosy vládních dluhopis mohou naopak
k evropským konvergovat ze shora, protože budou spojené s rizikovou prémií,
která se bude snižovat s blížícím se datem p ijetí eura. Tento efekt rizikové prémie
na delším konci k ivky m že být ješt o poznání patrn jší v p ípad podnikových
dluhopis nebo b žných bankovních úv r . Tento efekt se v neposlední ad
projevil i u posledního nového lena eurozóny, Slovinska, kde delší konec k ivky
kalkuloval do vstupu s vyšším rizikem46 (viz následující obrázek).

46 Slovinsko se ale p ibližovalo sazbami shora i na kratším konci k ivky. To, jak jsme 
argumentovali, nemusí být p ípad eské republiky. 
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Obr. 15 Výnos 10letého dluhopisu p ed p ijetím eura ve Slovinsku 
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4.3. Euro jako sv tová m na – dopad na likviditu a ražebné 

Euro je podle mnoha m ítek považováno za sv tovou m nu íslo dv hned po
americkém dolaru. Sv tovou m nou rozumíme takovou m nu, která se používá
ve všech svých funkcích (transak ní, denomina ní, uchovatel hodnoty) mimo
hranice dané zem . Syntetickým ukazatelem nebo také ur itým barometrem
postavení eura m že být porovnání obrat na devizových trzích podle
jednotlivých m nových pár (viz Obr. 16). Aktivita s m nou na mezinárodních
devizových trzích totiž p ímo souvisí s užitím m n v mezinárodním obchod a p i
rozhodování o denominaci úspor v r zných m nách. Pozice na mezinárodních
devizových trzích se tedy práv proto dá považovat za jistý „barometr“ sv tového
postavení m ny47.

47 Uvádí nap íklad Hau et al 2002. 
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Obr. 16 Obrat na devizovém trhu podle „m nových pár “

Pramen: BIS (2007)

Jednou z d ležitých funkcí sv tové m ny je uchování hodnoty. Vzhledem k tomu,
že USD v posledních letech výrazn globáln oslabil48, stává se euro jako uchovatel
hodnoty pro mnoho centrálních bank atraktivn jší.

Obr. 17 Podíl jednotlivých m n na celkových sv tových devizových rezervách 

Pramen: MMF (2007)

Globální postavení m ny se nedá zcela zjednodušit porovnáním postavení na
globálních devizových trzích, pop ípad srovnáním rezerv sv tových centrálních

48 Od roku 2001 USD v i euru ztratil p ibližn  43 %. 
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bank. D ležité je také užití m ny v mezinárodním obchod nebo p i denominaci
úv r bank i dluhopis . Pro zevrubnou analýzu problému proto odkazujeme
nap íklad na studii ECB 2007.

Pro nás je ale nyní d ležit jší otázka, která p ímo souvisí s hodnocením výhod a
nevýhod p ijetí eura v R. K emu je dané ekonomice (nap . R) užite né, že má
její m na sv tové postavení? Z titulu sv tové m ny plyne dané zemi n kolik
výhod. K zásadním pozitivním d sledk m sv tového postavení pat í nízká cena
dluhu a dodate ný výnos z ražebného. Nízká cena dluhu souvisí s vyšší likviditou
instrument denominovaných ve sv tové m n , jejíž pozitivní dopad jsme již
probrali v p edešlé ásti. Ražebné je rozdílem mezi nominální hodnotou bankovek
a mincí, které centrální banka vydala, a náklady na jejich výtisk nebo ražbu. Tento
rozdíl tvo í p ímý zisk centrální banky49. Pokud má nap íklad americký dolar
sv tové postavení, mají o dolarové bankovky v hojné mí e zájem i nerezidenti.
Vícemén bezplatn natišt né poukázky mohou tak okamžit sloužit americkým
rezident m k pokrytí reálných dovoz . Dolarové bankovky samy o sob
uchovávají hodnotu a nerezidenti je mohu kdykoliv použít k zp tnému nákupu
amerického zboží. V danou chvíli však poskytují ameri tí nerezidenti Spojeným
stát m poptávkou po dolarech bezúro nou p j ku50. Do podobn výhodné situace
se dostávají zem eurozóny s tím, jak si euro vydobývá své postavení sv tové
m ny íslo dv . Bylo by ale siln zjednodušující tvrdit, že eská republika
s p ijetím eura vyd lá na vyšším ražebném. Výnosy z ražebného jsou totiž v rámci
eurozóny nejprve centralizovány – p ísp vek každé zem p ímo závisí na
množství emitovaného ob živa, respektive hodnot aktiv národních centrálních
bank. Tyto centralizované p ísp vky jsou pak ale rozd leny podle zcela jiného
klí e – nezáleží na velikosti p ísp vku, ale na podílu lenské zem na celkovém
kapitálu ECB, který je oproti aktiv m výrazn nižší, a který je rozhodující pro
rozd lení celkových výnos z úro ených aktiv. Tato dichotomie znamená, že
proces rozd lování ražebného v Unii má své vít ze i poražené. Problémem se
zabýval Feist H. (2001), který zjistil, že v tšina st edoevropských ekonomik v etn
eské republiky je v pozici vít z – podíl NB na odvedené pen žní zásob je

nižší než podíl na základním kapitálu EU. Výnosy v roce 2001 pro R byly
vy ísleny v hodnot 2 miliard EUR51.

49 Existuje n kolik koncept  ražebného. Výše popsaný koncept se týká tzv. monetárního 
ražebného. Alternativní definicí m že být ražebné v podob  náklad  ušlé p íležitosti, které po ítá
pouze s úrokovým výnosem z aktiv, které centrální banka nakoupila za bezúro n  emitované 
ob živo. 
50 Portes, 1998, upozor uje na to, že podle odhad  Evropské komise Spojené státy na p ítoku 
ražebného dostanou ro n  okolo 0,1 % HDP. Jinými slovy si ro n  0,1 % HDP mohou bezúro n
p j it na okamžitý reálný dovoz. 
51Jedná se o jednorázový výnos, nikoliv o každoro n  se opakující.  
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P ijetí eura by na bilanci NB m lo i druhý pozitivní efekt, a to v podob
zastavení ztrát plynoucích ze znehodnocení devizových rezerv NB. Za tím stála
v posledních letech rychle posilující eská koruna. Jejím zafixováním by se ztráty
ze znehodnocení zastavily – jejich dnešní p ibližné vy íslení znázor uje
následující tabulka52.

Tab. 10 Náklady držby devizových rezerv NB 2006 

Náklady držby devizových rezerv NB 2006
istá zahrani ní aktiva (tis. K ) 776.173,300 

Domácí úroková míra (% p. a.) 2,300 
Zahrani ní úroková míra (% p. a.) 3,716 
Kurzové zisky/ztráty (tis. K ) -66.964,000 
Náklady FX rezerv (tis. K ) -55.973,400 

Pramen: NB, ECB, výro ní zpráva NB; výpo ty: autor.

52 NB akumulovala devizové rezervy p edevším v d sledku privatizací, když cht la zabránit 
jednorázovému dopadu p ílivu zahrani ních investic na kurz eské koruny. Z po átku realizovala 
ztráty z držby devizových rezerv primárn  v d sledku nižšího úro ení zahrani ních aktiv (to 
se vznikem negativního úrokového rozp tí p estává být problém). Posléze se ale jako daleko 
významn jší ukázalo posilování koruny, které znehodnocuje korunovou hodnotu aktiv držených 
v zahrani ní m n , a tla í tak hospoda ení NB do ztráty.  
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5. Dopad zavedení eura na podnikový sektor 

5.1. Úvod kapitoly 

V této kapitole zhodnotíme dopad zavedení eura na eský podnikový sektor.
Nejprve popíšeme hlavní druhy p ínos a náklad a faktory, které je ovliv ují. Se
znalostí tohoto základního rámce následn provedeme analýzu domácího
podnikového sektoru s cíleným zam ením p esn na faktory ovliv ující hlavní
p ínosy a náklady. Tato analýza nám poskytne možnost popsat a na názorných
p íkladech demonstrovat mechanizmus dopadu jednotlivých náklad a p ínos
na eské podniky (kvalitativní analýza) a umožní nám hlavní p ínosy a náklady
kvantifikovat (kvantitativní analýza). Ke kvantifikaci, která je na úrovni celého
podnikového sektoru obtížná, budeme používat údaje ze zemí, které již euro
p ijaly anebo se na jeho p ijetí v nejbližší dob chystají. Poté budeme analyzovat
dopad zavedení eura na jednotlivá odv tví eského podnikového sektoru. Pro
lepší názornost budeme v textu používat konkrétní p ípadové studie, které
umožní lépe si v praxi p edstavit dopady zavedení eura na konkrétní podniky.

5.2. Hlavní vlivy a dopady zavedení eura na podnikový sektor 

Zavedení eura p edstavuje pro podnikovou sféru zm nu, která s sebou p inese jak
výhody, tak i nevýhody. Zatímco výhody, respektive p ínosy, budou mít
charakter úspory náklad a budou rozloženy do celého asového období po p ijetí
eura, náklady na p ijetí eura budou mít formu jednorázových dodate ných výdaj
koncentrovaných v nejv tší mí e do roku p ed zavedením eura. Následující
obrázek popisuje charakter p ínos a náklad spojených se zavedením eura a
faktory, které jej ovliv ují:

Obr. 18 Charakter p ínos  a náklad  podnikového sektoru spojených se zavedením 
eura

…

rok -1 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4

P ínosy rozloženy v ase
P ínoys = f (míra expozice eurovému prost edí)

aszavedení
eura

Náklady jednorázové
Náklady = f (velikost podniku)

…

rok -1 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4

P ínosy rozloženy v ase
P ínoys = f (míra expozice eurovému prost edí)

aszavedení
eura

Náklady jednorázové
Náklady = f (velikost podniku)

Pramen: vlastní zpracování autora.
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Výhody, respektive p ínosy, budou mít p edevším charakter dlouhodobých úspor
náklad p i operacích se zahrani ím. Nahrazení eské koruny eurem povede
k eliminaci kurzového rizika a náklad s ním spojených stejn jako ke snížení
transak ních a konverzních náklad p i obchodním styku se zahrani ím. Tyto
transak ní náklady se vztahují p edevším na náklady platebního styku, náklady
spojené s vedením eurového ú tu, zjednodušení ú etnictví, apod. Tyto hlavní
výnosy obecn závisí ve velké mí e na zapojení konkrétního podniku do
vývozních, dovozních a jiných operací se zem mi používajícími euro. Míra
vystavení zahrani nímu eurovému prost edí tedy ur uje úspory náklad podnik
spojených se zavedením eura.

Další možné a teoretické výhody plynoucí pro podnikový sektor se zavedení eura
se vztahují na možné zlepšení p i financování podnik . Stejn tak i vyšší
transparentnost cen spojená s p echodem na euro p edstavuje pro domácí
podniky možný r stový stimul. Tyto možné výnosy však závisí na celé ad
okolností a vliv a jsou velmi obtížn kvantifikovatelné. Nadále tedy platí, že míra
vystavení zahrani nímu eurovému prost edí jednozna n ur uje p ínosy podnik
spojené se zavedením eura – ím vyšší zapojení do obchodu a jiných transakcí
s eurozónou, tím vyšší úspory náklad . R st p ínos v pr b hu doby, jak je
znázorn n na obrázku, odráží r st nominálních transakcí s eurozónou, které jsou
op t ovlivn ny r stem eského HDP.

Náklady zavedení eura mají p edevším charakter jednorázových dodate ných
výdaj na úpravu ú etních a jiných softwarových informa ních systém , ceník ,
zvýšené komunikace a osv ty s odb rateli a dodavateli, u maloobchodu navíc ješt
náklad na p edzásobení eurovými bankovkami a mincemi. Jednorázové náklady
spojené se zavedením eura p íliš nezávisejí na mí e zapojení do zahrani ního
eurového prost edí. Náklady závisejí spíše na velikosti firmy – v tší firmy budou
mít obecn vyšší absolutní náklady než firmy menší v d sledku komplexn jších
informa ních systém a vyšších náklad na jejich p izp sobení. Následující
obrázek shrnuje závislost náklad a p ínos podnik se zavád ním eura
v závislosti na mí e zapojení do zahrani ních transakcí s eurozónou a na velikosti
podniku.
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Obr. 19 Závislost p ínos  a náklad  podnik  na mí e zapojení do zahrani ních
transakcí a na velikosti podniku
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Pramen: vlastní zpracování autora

Z levého obrázku vyplývá p ímá závislost mezi mírou zapojení do transakcí
s eurozónou a celkových p ínosech. Tyto p ínosy již p edstavují sou et ( istou
sou asnou hodnotu) p inos v jednotlivých letech. Náklady nezávisejí na stupni
zapojení podnik do transakcí s eurozónou – proto je k ivka náklad vodorovná.
K ivka náklad se však posouvá nahoru, respektive dol , v závislosti na velikosti
podniku. Z uvedeného vyplývá, že v tší podnik bude muset dosáhnout o n co
v tší míry zapojení do transakcí s eurozónou, aby istý p ínos zavedení eura byl
pozitivní. Souhrnnou situaci závislosti istého p ínosu ze zavedení eura na
velikosti podniku a stupni zapojení do transakcí s eurozónou mapuje pravý
obrázek. Z obrázk vyplývá, že existuje ur itá minimáln pot ebná míra zapojení
daného podniku do transakcí s eurozónou, aby p i jeho dané velikosti byl istý
dopad zavedení eura pozitivní.

5.3. Charakteristika eského podnikového sektoru 
s ohledem na zavedení eura 

eská republika se adí mezi relativn malé a v i zahrani í velmi otev ené
ekonomiky. Vývoz eských podnik se podílí 2/3 na hrubém domácím produktu
(HDP) a obrat zahrani ního obchodu (sou et vývozu a dovozu) eské republiky
p evyšuje její HDP a dosahuje hodnoty p es 130 % HDP. eské podniky jsou tak
vysokou mírou zapojeny do mezinárodní d lby práce prost ednictvím vývozních
a dovozních operací a využívají komparativních výhod eské ekonomiky, které lze
hledat p edevším v relativn levné, vzd lané a kvalifikované pracovní síle.
Vysoká míra otev enosti eské ekonomiky je dána p edevším malou velikostí
jejího vnit ního trhu ve srovnání s jejími produk ními kapacitami. Masivní p ímé
zahrani ní investice (PZI), které proudily a proudí do eské ekonomiky, byly
navíc velmi asto motivovány práv vývozní orientací nej ast ji na
západoevropské trhy.
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Práv PZI hrají v eské ekonomice st žejní úlohu. PZI byly realizovány bu jako
investice na „zelené louce” (viz nap . TPCA Kolín, Hyundai Nošovice, apod.),
anebo v rámci velké privatizace (viz nap . Škoda Auto, Philip Morris, Nestlé,
apod.). Tyto podniky v zahrani ním vlastnictví p edstavují vlastní tahouny eské
ekonomiky, podílejí se nejv tší m rou na eské pr myslové výrob a jejím r stu,
na vývozu a dosahují nejlepších hospodá ských výsledk . Práv tyto podniky jsou
nejvíce vystaveny kontaktu se zahrani ím v rámci svých vývozních, dovozních a
finan ních transakcí. Podniky se zahrani ními vlastníky se podílí tém 70 % na
eském vývozu a 60 % na tržbách zpracovatelského pr myslu. Pr m rná
výnosnost vlastního kapitálu (return on equity) eských podnik v zahrani ním
vlastnictví (nap . za rok 2006 20 %) dlouhodob p evyšuje výnosovou míru
eských soukromých podnik (na rok 2006 12 %).53 Podniky v zahrani ním
vlastnictví mají díky svým mate ským spole nostem snadn jší p ístup do
zahrani ních distribu ních kanál (nap . Škoda Auto, KD, pivovary, apod.).
Navíc mohou využívat mnohaleté zkušenosti svých mate ských spole ností a lépe
optimalizovat náklady vynaložené v eské republice (výrobní vstupy a nižší
personální náklady) a p íjmy dosažené z vývozu do zahrani í.

eské spole nosti v zahrani ním vlastnictví jsou nejvíce vystaveny zahrani nímu
prost edí. Narozdíl od eských soukromých spole ností, které realizují kontakt
s vn jším prost edím p edevším prost ednictvím zahrani ního obchodu, jsou
spole nosti v zahrani ním vlastnictví spjaty se svými matkami ješt celou adou
kapitálových transakcí (nap . výplata dividend, vnitropodnikové finan ní operace,
apod.). Nejistota kurzového vývoje zt žuje dlouhodobé plánování nutné pro
podnikatelská rozhodnutí, ovliv uje hodnotu dividend v cizí m n a má ve svém
kone ném d sledku vliv i na hodnotu firmy. eské podniky v zahrani ním
vlastnictví budou nejvíce profitovat ze zavedení jednotné m ny. Tab. 11 podává
p ehled o vlivu podnik v zahrani ním vlastnictví v eské ekonomice podle
jednotlivých oblastí podnikového sektoru.

Z hlediska tvorby hodnoty a podílu na HDP dominují v eském podnikovém
sektoru podniky služeb. Podíl služeb na HDP dosahuje 58 %. V tšina služeb je sice
ze své povahy neexportovatelná (jsou vázány na místo a osobu – nap íklad
kade nictví, pohostinství, autoservis, obchodní a prodejní služby, apod.),
v poslední dob však zažívají vývozní konjunkturu n které nové druhy služeb –
nap . programátorské, designerské, vývojá ské, marketingové, poradenské,
auditorské, právní, telekomunika ní, IT a jiné služby. Podniky a subjekty
poskytující zmín né druhy služeb jsou pak vystaveny vn jším prost edí stejn
intenzivn jako vývozn orientované podniky zpracovatelského pr myslu.
Vzhledem k tomu, že první skupina služeb (obtížn exportovatelné služby) stále

53 MPO (2007) 
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p evyšuje druhou popisovanou skupinu, je otev enost podnik služeb v i
zahrani í ve srovnání s pr myslem relativn menší.

Sektor s druhým nejv tším podílem na HDP je zpracovatelský pr mysl, který
p edstavuje hlavního tahouna eského vývozu. Podniky z oblasti
zpracovatelského pr myslu jsou ve vysoké mí e vystaveny zahrani nímu
prost edí. eské pr myslové podniky aktivn vystupují na zahrani ních trzích
v rámci svých vývozních a dovozních operací. V oblasti zahrani ního obchodu
s pr myslovým zbožím vykazuje eská republika vysoké aktivní saldo. PZI ve
zpracovatelském pr myslu také nej ast ji plynou do podnik s vývozním
zam ením. Tém 60 % tržeb eských podnik z oblasti zpracovávatelského
pr myslu je generováno z vývozu jejich výrobk . Tento trend bude z ejm
p etrvávat i do budoucna. Hlavním tahounem r stu domácí pr myslové výroby je
r st vývozu, který ovliv uje p es 70 % r stu pr myslové výroby.54 Zahrani ní
podniky se podílejí na tržbách tém 60 %.

Podniky z oblasti stavebnictví se podílí na HDP zhruba 7 %. Stavebnictví je
relativn málo vystaveno zahrani nímu prost edí. Podíl vývozu na tržbách
eských stavebních podnik se pohybuje na minimálních hodnotách okolo 2,5 %.
Hlavním tahounem eského stavebnictví je domácí poptávka.

Podniky z oblasti výroby a rozvodu elektrické energie, plynu a vody se podílejí na
HDP zhruba 5 %. Tyto podniky jsou také vystaveny zahrani nímu prost edí
relativn málo. Podíl vývozu na jejich tržbách dosahuje p ibližn 5 %. Podniky
z oblasti výroby a distribuce plynu sice dováží zna nou ást svých vstup ze
zahrani í, vždy se vsak jedná o dovozy v amerických dolarech v d sledku
obchodování plynu v USD. Zem d lské a t žební podniky se podílejí na tvorb
HDP p ibližn 4 %. Jejich expozice vn jšímu prost edí je velmi malá.

Následující tabulka shrnuje strukturu produkce a tvorby hodnoty podle
jednotlivých sektor v etn míry jejich otev enosti v i zahrani í:

Tab. 11 Charakteristika podílu jednotlivých sektor  na HDP a vývozu 

Ukazatel Služby 
Zpracovatelský 

pr mysl 
Stavebnictví

Výr. a rozvod 
energie a vody 

Zem d lství 
a t žba

Podíl na HDP 58 % 27 % 6,7 % 4,6 % 3,7 % 
Podíl vývozu (% tržeb) nízký podíl 58 % 2,5 % 5 % 20 % 
Podíl podnik  v zahr. 
vlastnictví na tržbách 

okolo 20 %55 59 % 18 % 40 % n.a.

Pramen: SÚ, MPO (2007), dopo et autora.

54 Hodnota korela ního koeficientu mezi r stem pr myslové výroby a exportu dosahuje hodnoty 
p evyšující 70 %. Pramen: MPO (2007). 
55 Odhad autora na základ  MPO (2007). 
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Následující tabulka shrnuje teritoriální orientaci eského zahrani ního obchodu
s ohledem na odvození podílu eura a dolaru v n m.

Tab. 12 Teritoriální struktura zahrani ního obchodu eské republiky a podíl EUR a 
USD v n m

EU
St ední a vých. 

Evropa
Rozvojové 

zem
SNS

Podíl eura / 
USD 

Vývoz 84% 3% 3% 4% 85 % / 15 % 
Dovoz 70% 1% 6% 8% 70 % / 30 % 

Pramen: SÚ

Na základ údaj v tabulce lze konstatovat, že podíl eura v eském zahrani ním
obchodu je dominantní – na obratu zahrani ního obchodu dosahuje hodnoty
okolo 80 %. Odstran ní kurzového rizika v souvislosti s p echodem na euro tedy
bude mít vysoký pozitivní vliv na eské podniky. Zbývající kurzové riziko bude
omezeno na pouhých 20 % obratu zahrani ního obchodu.

5.4. Konkrétní dopady zavedení eura na podnikový sektor 

Cílem následující ásti je odvodit všechny konkrétní dopady zavedení eura na
podnikový sektor, analyzovat sm r (náklad, respektive úspora náklad ) a popsat
mechanizmus jejich p sobení v etn druhu asového p sobení (nap . do asné,
stále, p ímé, nep ímé, apod.). Posléze provedeme pokus o kvantifikaci náklad
i p ínos zavedení eura pro eský podnikový sektor a na záv r posoudíme dopad
náklad a p ínos na konkrétní podnikové sektory.

5.5. P ínosy zavedení eura pro podnikový sektor 

Následující tabulka shrnuje p ínosy podnikového sektoru spojené se zavedením
eura.

Tab. 13 P ínosy zavedení eura podnikovému sektoru 

Konkrétní p ínos Druh p sobení Vliv na velikost 
náklad

Dopad na podn. 
sektory 

Síla vlivu 

Eliminace 
kurzového rizika 

Jistý p ínos, stálý, 
p ímý a okamžitý 

dopad 

Míra obchodního a 
kapitálového 

kontaktu 
s eurozónou, sm r a 

rozsah pohybu 
kurzu, podíl eura na 

obratu zahr. obch. 

Podniky se 
zahrani ními 

operacemi v EUR 

Silný vliv 

Eliminace náklad
na zabezpe ení 
kurzového rizika 
(tzv. hedging) 

Jistý p ínos, stálý, 
p ímý a okamžitý 

dopad 

Míra transakcí 
zabezpe ených 

proti kurz. pohybu, 
druh hedgových 

instrument , cena a 
náklady hedgingu 

Spíše velké 
korporace

používající pro 
hedging m nové 
opce, pak malé a 

st . podniky 

Malý vliv 
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Úspora náklad
zahr. platebního 
styku 

Jistý p ínos, stálý, 
p ímý a okamžitý 

dopad 

Vliv hlavn  u sum 
p evyšujících výši 

tzv. europlatby (nad 
50 000 EUR) 

Podniky se 
zahrani ními 

operacemi v EUR 

Malý / st ední vliv 

Eliminace náklad
na sm nu valut / 
deviz a jiných 
transak ních 
náklad

Jistý p ínos, stálý, 
p ímý a okamžitý 

dopad 

Podíl hotovostních 
a bezhotovostních 

transakcí 

U valut pro 
všechny podniky 

s hotovostními 
operacemi (nap .

zahr. diety), 
u deviz minimální 

vliv 

Malý vliv 

Eliminace náklad
za vedení více ú t

Jistý p ínos, stálý, 
p ímý a okamžitý 

dopad 

Poplatky za vedení 
ú tu (p edevším 

hotovostní výb ry a 
vedení ú tu)

Podniky se 
zahrani ními 

operacemi v EUR 

Malý vliv 

Zjednodušení 
ú etnictví

Jistý p ínos, stálý, 
p ímý a okamžitý 

dopad 

Zjednodušení ú et.
operací se 

zahrani ím 

Podniky se 
zahrani ními 

operacemi v EUR 

Malý / st ední vliv 

Vyšší
transparentnost cen 

Jistý p ínos, 
možný, do asný a 

st edn dobý dopad 

M že vést k r stu
poptávky po 

eských produktech 
a vyššímu r stu 

HDP 

Celý podnikový 
sektor

Možný malý / 
st ední vliv 

Stabilní m na pro 
podnikatelská 
rozhodnutí a menší 
riziko vyplývající 
z vn jšího prost edí

Možný p ínos, 
stálý, nep ímý a 

st edn dobý dopad 

Odpad kurzového a 
úrokového rizika 

umožní lépe 
plánovat a init 

podn. rozhodnutí – 
teoreticky vyšší 

p íliv PZI a vliv na 
r st HDP, menší 

expozice
cizom novému 

prost edí 

Celý podnikový 
sektor

Možný st ední vliv 

Pokles náklad  na 
financování 
podnik  a lepší 
p ístup na 
kapitálové trhy 
eurozóny 

Možný p ínos, 
stálý, p ímý a 

st edn dobý dopad 

Možný mírný 
pokles úr. sazeb; 

v p ípad  vyšší 
inflace, možné nižší 

reálné úrokové 
sazby

Podniky 
s pohybliv

úro eným dluhem 

Možný malý / 
st ední vliv 

Vysv tlivky:
Do asný vliv v pr b hu doby odezní, stálý vliv nebude v pr b hu doby ubírat na intenzit ; p ímý

vliv se bezprost edn vztahuje na konkrétní podnik a jeho aktivity, nep ímý vliv p sobí na
podnik zprost edkovan p es jiné veli iny; jistý vliv nastane ur it , možný vliv nastane za
ur itých p edpoklad a jeho pravd podobnost je nižší než 100%; okamžitý vliv se projeví
bezprost edn po zavedení eura, st edn dobý vliv se projeví s ur itým zpožd ním

Silný vliv má zna ný dopad na celkové hospoda ení podniku a vysoký podíl na p ínosech ze
zavedení eura. St ední vliv má slabší dopad na celkové hospoda ení podniku. Malý vliv na
minimální dopad na celkové hospoda ení podniku.

Pramen: Vlastní zpracování autora.

Zatímco prvních 6 p ínos p edstavuje p ímé výhody spojené s odpadem
transak ních náklad , zbylé t i p ínosy p edstavují možné pozitivní dopady
zavedení eura. První skupina p ínos nastane jist , realizace druhé skupiny
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p ínos závisí na celé rad okolností, které je nesmírn obtížné stanovit,
respektive odhadnout. Nap . pokles náklad na financování podnik nezávisí jen
na snížení, respektive úplném odstran ní rizikové p írážky eské ekonomiky (viz
dále), ale i na úrovni úrokových sazeb Evropské centrální banky. V praxi pak
m že nap íklad dojít k poklesu rizikové marže eské ekonomiky a sou asn
k r stu úrokových sazeb ECB se zanedbatelným vlivem na pokles úrokových
náklad eských podnik .

5.5.1. Eliminace kurzového rizika 

Eliminace kurzového rizika p edstavuje pro eské podniky jeden z hlavních
p ínos související se zavedením eura. Kolísání m nového kurzu eské koruny
k euru v praxi znamená kolísání hodnoty eurové pohledávky respektive závazku
v domácí m n . V závislosti na vývoji kurzu (posílení, respektive oslabení) m že
dojít ke snížení korunové hodnoty eurové vývozní pohledávky (v p ípad posílení
koruny), anebo zvýšení korunové hodnoty eurového dovozního závazku
(v p ípad oslabení koruny). P i jiném vývoji kurzu m že naopak podnik
dosáhnout neo ekávaných výnos , kdy v korunách obdrží více za svou eurovou
vývozní pohledávku (v p ípad oslabení koruny), anebo platí v korunách mén za
sv j eurový závazek (v p ípad posílení koruny). Pohyb kurzu koruny k euru
mezi datem realizace transakce a datem inkasa platby za ní p edstavuje pro
podniky zna né riziko, které závisí na rozkolísanosti (volatilit ) m nového kurzu.

Stejný vliv má pohyb kurzu na rentabilitu ješt neprovedených transakcí. Bude li
nap . docházet k v tšímu posilování koruny k euru, bude se zhoršovat rentabilita
vývozu eských podnik . Po p epo tu na eskou m nu budou totiž inkasovat
mén , v krajním p ípad se jim ani nepoda í pokrýt náklady spojené s výrobou.
Opa ný p ípad nastane v situaci oslabení eské m ny.

Následující p ípadová situace (Tab. 14) demonstruje dopad posílení eské koruny
mezi datem realizace vývozu a datem p ijetí platby ze zahrani í na ziskovost
vývozní transakce:

Hypotetický eský podnik epod, a. s., dodává svému n meckému odb rateli
náhradní díly na motocykly. Dohodnutá splatnost faktury iní 3 m síce.

Tab. 14 P ípadová situace dopadu posílení eské koruny mezi datem realizace vývozu 
a datem p ijetí platby ze zahrani í na ziskovost vývozní transakce 

Kalkulace ceny výrobku a její konverze na eura 

Celkové náklady 10 000 000 Kurz 5.1.2007 27,8
Zisková marže 5%  Celková cena v € 377 698
Celková cena (k ) 10 500 000 Rentabilita v % 5,0
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Scéná e možného vývoje v dob  splatnosti faktury 

Kurz 5. 4. 2007 kurz zm na kurzu
hodnota 

pohledávky v K
skute ná

rentabilita v %
oslabení CZK 29,19 5,0% 11 025 000 10,25
stabilní kurz 27,80 0,0% 10 500 000 5,00
posílení CZK I. 26,97 -3,0% 10 185 000 1,85
posílení CZK II. 26,13 -6,0% 9 870 000 -1,30

Z p íkladu je patrné, že celková eurová cena byla kalkulována s 5% ziskovou
marží. Celková rentabilita této hypotetické vývozní transakce však závisí na
vývoji kurzu koruny k euru v dob splatnosti pohledávky. Z p íkladu vyplývá, že
výrazn jší posílení koruny vede až ke ztrát a neschopnosti podniku pokrýt
vlastní náklady. Dojednání vyšší eurové ceny s n meckým dodavatelem nemusí
být jednoduché kv li silné konkurenci. Dalším ešením by mohlo být snížení
vlastních náklad , a to bu p ímo anebo nep ímo prost ednictvím r stu
produktivity práce.

Kurzovému riziku nejsou vystaveny jen transakce provád né v rámci
zahrani ního obchodu (vývoz, dovoz), ale veškeré cizom nové tokové (nap íklad
splátka úv ru do zahrani í, výplata dividend, apod.) i stavové veli iny (z statky
na ú tech, zahrani ní cenné papíry, cizom nové úv ry, apod.). Kurzové riziko
zp sobuje vyšší kolísání (volatilitu) podnikového zisku.

Vzhledem k tomu, že sm r pohybu kurzu prakticky nelze odhadnout, jsou
podniky vystaveny riziku dodate ných náklad vyplývajících z kolísání
m nového kurzu. Nejvíce toto riziko dopadá samoz ejm na podniky, které jsou
vystaveny vlivu zahrani ního prost edí a mají v tšinu náklad v domácí m n .
V eském podnikovém sektoru jsou nejvíce tomuto vlivu vystaveny podniky
zpracovatelského pr myslu, a to p edevším podniky v zahrani ním vlastnictví
s vysokým podílem tokových a stavových veli in v eurech. Ty budou profitovat
z eliminace rizika kurzové zm ny nejvíce. Je z ejmé, že podnik obchodující
výhradn s USA, bude nadále vystaven riziku kurzového pohybu kurzu eura a
dolaru.

5.5.2. Eliminace náklad  na zabezpe ení kurzového rizika 
(hedging) 

Proti riziku vyplývajícímu z pohybu kurzu je možné se chránit n kolika zp soby.
První z nich je již zmín né ást né párování zahrani ních pohledávek a závazk .
Tato možnost je však daná strukturou náklad konkrétního podniku a nelze ji
libovoln naplánovat. Druhou možností jsou devizové termínové operace, p i
kterých si podnik se svou bankou dohodne pevný kurz v budoucím období, který
bude použit pro konverzi.
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eské podniky mohou v zásad využít dva druhy operací – tzv. forwardy a op ní
obchody.56 Odm na za provedení transakce u forward pro banku spo ívá stejn
jako p i nákupu a prodeji deviz na tzv. spotovém (okamžitém) trhu v rozdílu
(spreadu) mezi nákupním a prodejním termínovým kurzem.57 Banky provád jí
tyto termínové obchody pouze v rámci úv rových linek, které mají s podniky
dohodnuty. V p ípad neexistence, respektive vy erpání, úv rové linky je podnik
obvykle vyzván na složení zálohy nap . ve výši 10 % ze zajiš ované sumy. Tato
záloha a eventuální ztráta úrok ze zálohované astky p edstavují vlastní náklady
na forwardové zajišt ní. Op ní obchody vyžadují platbu tzv. op ní prémie již
v okamžiku uzav ení obchodu. Op ní prémie tedy p edstavuje vlastní náklady
op ního zajišt ní. Stejn jako v p ípad forwardu jsou opce uzavírány pouze
v rámci úv rových linek.

P ístup k hedgingu je v eských podnicích zna n rozdílný. Zatímco velké
podniky a zvlášt podniky v zahrani ním vlastnictví jej hojn využívají, malé a
st ední podniky své transakce p íliš nezajiš ují. Pouze asi 10 % malých a st edních
podnik provádí hedging, zatímco na vývozu se podíl t chto podnik pohybuje
okolo 40 %.58 Nej ast jší formou hedgingu je prostý forward, který je v drtivé
v tšin p ípad používán v rámci úv rových linek banky s podnikem a který
tudíž nezp sobuje p ímé náklady. Velké podniky používají v malé mí e i op ní
zajišt ní, p i kterém vznikají p ímé náklady ve form op ní prémie. Opce bývají
navíc mnohdy používány jako spekula ní instrumenty a neslouží tedy ist pro
ú ely hedgingu. Vliv odstran ní náklad na zajišt ní bude celkov malý. Velké
podniky a zvlášt podniky v zahrani ním vlastnictví však budou profitovat
z odpadnutí náklad hedgingu relativn nejvíce v d sledku náklad na op ní
hedging a skute nosti, že mají mnohdy hedging centralizovaný v mate ské
spole nosti, která jim ú tuje za službu zprost edkování hedgingu poplatky.

5.5.3. Úspora náklad  zahrani ního platebního styku 

Zahrani ní platební styk eských podnik s eurozónou je stále zpoplatn n více
než domácí platební styk, respektive platební styk podnik eurozóny mezi sebou
navzájem. Podle na ízení Evropského parlamentu a Evropské komise však byla

56 P i forwardovém obchodu sjedná podnik s bankou pevný kurz na budoucí období (nap . t i
m síce) a za tento kurz je pak podnik povinen sm nit své zahrani ní pohledávky, respektive 
závazky. Op ní obchody poskytují podniku právo, ale nikoliv povinnost prodat nebo koupit ur ité
cizom nové prost edky v budoucnu. Na rozdíl od forward  nemusí být opce ze strany podniku 
pln ny, pokud aktuální tržní kurz v dob  provád ní platby nebo odbržení inkasa je výhodn jší než 
dohodnutý kurz op ní.
57 Termínový kurz se stanoví na základ  rozdílu mezi úrokovými sazbami m n, v kterých transakce 
probíhá (nap . koruna a euro). Nap . úrokový rozdíl ve prosp ch eura zp sobí, že termínový kurz 
koruny posílí práv  o tento úrokový rozdíl, znevýhodní tak vývozce a zvýhodní dovozce. Sm r
úrokového rozdílu tak vlastn  p edstavuje další nep ímé náklady spojené s hedgingem. 
58 Pr zkum Citibank in Euro 17. 9. 2007, str. 16. 
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pro lenské zem EU a Evropského hospodá ského prostoru od roku 2001
zavedena tzv. europlatba, která do ástky 50 000 euro po ítá se zvýhodn ným
poplatkem za zahrani ní p evod u vyšlých plateb (u eských bank v rozmezí 120
až 250 korun za transakci). Platby do eurozóny (tzv. vyšlé platby), které p evyšují
50 000 euro, jsou pak obvykle zpoplatn ny procentem z ástky (nej ast ji 1 %)
s udáním minimální a maximální výše ástky (minimální ástky zpravidla okolo
200 K , maximální okolo 2 000 K ). Platby z eurozóny (tzv. došlé platby) jsou
zpravidla ú továny jako jednorázová položka (okolo 100 K ). Náklady podniku na
platební styk však závisejí p edevším na množství vyšlých a došlých plateb a tím,
kdo hradí zahrani ní bankovní výlohy ( eský podnik respektive jeho zahrani ní
obchodní partner). Vzhledem k tomu, že došlé platby jsou ú továny levn ji než
platby vyšlé, mají vývozci obvykle nižší náklady na platební styk než dovozci.

Po vstupu eské republiky do EU se budou za platby v rámci eurozóny ú tovat
zhruba stejné poplatky jako za domácí platební styk a eským podnik m
odpadnou náklady zahrani ních plateb.

5.5.4. Transak ní náklady

Eliminace náklad  na sm nu valut a deviz 

Odpad náklad na sm nu se dotkne p edevším podnik s valutovými
hotovostními platbami. Výb r hotovosti z eurového ú tu je u eských bank
zpoplatn n p ibližn 2 % s minimální ástkou okolo 50 K , vklad hotovosti pak
p ibližn 1 % se stejnou minimální ástkou. Obdobn sm nárenské operace jsou
zpoplatn ny 1–2 % z ástky. P i ízení eurové hotovosti vzniká podniku navíc
kurzové riziko a dodate né náklady spojené s rozdílem mezi nákupním a
prodejním kurzem (spread) valut. Vzhledem k tomu, že podíl hotovostních
transakcí je u pr m rného eského podniku malý, je vliv odpadnutí náklad na
sm nu valut také relativn malý. Relativn nejvíce se dotkne podnik , které
vyplácejí svým zam stanc m diety pro pobyt v zahrani í nebo dávají svým
zam stanc m zálohy na hotovostní platby v cizin .

U devizových transakcí nevznikají prakticky žádné náklady. Devizové tržby jsou
p evád ny na eské koruny nákupním kurzem banky v drtivé v tšin p ípad bez
p ímých konverzních poplatk . V p ípad deviz je tedy vliv eliminace náklad
sm ny zanedbatelný.

Eliminace náklad  za vedení více ú t

eský podnik vystavenený kontaktu s eurozónou má v soucasné dob obvykle
krom korunového ú tu i ú et eurový. Tento ú et zp sobuje podniku dodate né
náklady ve form poplatk za vedení ú tu, výpisy, výb ry, apod. Nejv tší
potenciálním nákladem je však kurzové riziko z statku na ú tu. Podniky obvykle



Dopad zavedení eura na podnikový sektor

73

drží eurové ú ty proto, aby z eurových inkas hradily eurové závazky a vyhly se
tak kurzovému riziku. istý z statek na ú tu je nicmén pln vystaven
kurzovému riziku, které m že z statek znehodnotit. Vliv eliminace náklad za
vedení eurového ú tu vsak bude spíše malý.

Zjednodušení ú etnictví

V souvislosti se zavedením eura odpadnou celé ady ú etních operací, které
souvisí s kurzovým rizikem. Kurzové riziko vede i k vyšší pot eb vytvá ení
ú etních rezerv (resp. jejich následného rozpoušt ní) a opravných položek
k fakturovaným pohledávkám a klade tak vyšší nároky a náklady na vedení
ú etnictví. Zam stanci ú tárny musí být speciáln proškoleni, musí sledovat
p edpisy v oblasti ú tování kurzových rizik, apod. Pokud se však zjednodušení
ú etnictví neprojeví v poklesu zam stanc ú tárny, podniku nevznikou žádné
p ímé úspory. Zjednodušení ú etnictví však znamená minimáln asovou úsporu.

5.5.5. Vyšší transparentnost cen 

Skute nost, že ceny udávané v euru mohou odhalit, respektive více upozornit na
cenové rozdíly mezi zem mi, m že vést k realizaci arbitrážních vývozních
operací. Vyšší transparentnost cen m že tedy zp sobit provývozní stimul spojený
s pozitivním vlivem na r st HDP.

5.5.6. Stabilní m na pro podnikatelská rozhodnutí a menší riziko 
vyplývající z vn jšího prost edí

P ijetí eura odbourá kurzové riziko a umož í tak lépe dlouhodob plánovat a init
podnikatelská rozhodnutí. Kurzové a úrokové riziko v sou asné dob znemož uje
spolehlivé plánování investic, výše dividend, úrokových náklad a jiných
podnikohospodá ských veli in. Tato rizika a nemožnost je ocenit mohou asto
vést k rozhodnutím o nerealizování investice v eské republice. Odstran ní t chto
rizik tak m že ve st edn dobém horizontu vést k vyššímu p ílivu PZI s vlivem na
rychlejší r st HDP.

eská ekonomika je vystavena dvojímu riziku vyplývajícího z vn jšího prost edí.
Za prvé se jedná o p ímé riziko závislosti na hospodá ském vývoji v zemích
našich obchodních partner . Za druhé jde o nep ímé riziko spojené s dopadem
kurzového vývoje na eské makro a mikroekonomické veli iny, které ovliv ují
domácí podnikový sektor.59 V situaci náhlých a razantních kurzových výkyv je
podnikový sektor vystaven vn jším šok m (ztráta konkurenceschopnosti p i

59 Jedná se nap íklad o vliv kurzového pohybu na úrokové sazby, domácí inflaci a 
konkurenceschopnost. Bude-li nap . docházet k oslabování kurzu, bude se zvyšovat infla ní riziko 
a NB bude mít tendenci zvyšovat úrokové sazby. Ty budou zdražovat podnik m zdroje 
financování.
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posílení koruny, problém s dodate nými korunovými náklady na cizom nový
dluh p i oslabení koruny, apod.), které jsou doprovázeny zna nými náklady.

V momentu p ijetí eura dojde k výraznému poklesu cizom nové expozice eské
ekonomiky a všech rizik s tím spojených. Dnes je eská ekonomika vysoce
vystavena cizom nové expozici a tudíž i riziku vn jšího prost edí. Obrat
zahrani ního obchodu R p evyšuje 130 % HDP60 a podíl cizích m n je v n m
velmi vysoký (korunové transakce se v malé mí e realizují pouze v obchodu se
Slovenskem). Po p ijetí eura se však zna ná ást obratu zahrani ního obchodu
(dnešní podíl eura p ibližn 80 %61 i více) bude prakticky provád t v domácí
m n – euru. Pouze zbytek bude nadále p edstavovat cizom novou expozici.

Výrazné snížení rizik vyplývajících z poklesu cizom nové expozice eské
ekonomiky povede ke snížení rizika šok pro podnikový sektor a p isp je tak
k jeho v tší stabilit .

Stabilní m na pro podnikatelská rozhodnutí a snížení rizikovosti vn jšího
prost edí na eskou ekonomiku mohou zp sobit vyšší p íliv PZI, které mají
pozitivní vliv na r st eského vývozu a HDP.

5.5.7. Pokles náklad  na financování podnik  a lepší p ístup na 
kapitálové trhy eurozóny 

V souvislosti s p ijetím eura dojde v eské ekonomice k odbourání m nového
rizika s eurozónou a omezení rizika kolísání eských úrokových sazeb z d vodu
snížení vlivu vn jšího prost edí na eskou ekonomiku. V d sledku odbourání
t chto dvou velkých zdroj rizik by mohlo dojít k mírnému poklesu úrokových
sazeb bank na poskytované úv ry odpovídající rizikové marži na pokrytí rizik
vyplývajících z pohybu kurzu a fluktuace úrokových sazeb. V sou asné dob je
však úrokový spread mezi bezrizikovou sazbou národní banky a sazbami pro
úro ení komer ních úv r podnikovému sektoru v eské republice a eurozón
prakticky stejný. Prostor pro pokles úrokových sazeb z nov poskytovaných úv r
je tedy v praxi minimální.

Dále je nutné si uv domit, že úrokové sazby pro celou eurozónu (tedy i eskou
republiku) budou nastavovány Evropskou centrální bankou ve Frankfurtu a
nemusí odrážet eské makroekonomické podmínky. Možnost p edpov d t výši
úrokových sazeb po vstupu do eurozóny je tedy prakticky nemožné.

Pokud v souvislosti s p ijetím eura dojde v d sledku probíhajícího cenového
konvergen ního procesu k mírnému nár stu inflace, m že dojít k poklesu

60 Viz SÚ.
61 Odvozeno z teritoriální struktury eského zahrani ního obchodu, viz SÚ.
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reálných úrokových sazeb (nominální sazba po ode tu o ekávané inflace). Nejvíce
by se tento pokles týkal sazeb s delší splatností.

Tento proces by mohl ve svém d sledku vést k nižšímu úro ení dluh eských
podnik . Vzhledem k tomu, že úro ené dluhy tvo í signifikantní ást pasiv
eských firem, mohl by efekt poklesu náklad mít na financování podnik
znatelný vliv. P ípadný pokles náklad financování by m l vyšší dopad na malé a
st ední podniky, které mají horší p ístup k financování a vyšší úrokové sazby.

5.6. Náklady zavedení eura pro podnikový sektor 

Následující tabulka shrnuje náklady podnikového sektoru spojené se zavedením
eura:

Tab. 15 Náklady zavedení eura pro podnikový sektor 

Druh nákladu Druh p sobení / ná- 
klad  / celkový dopad 

Vliv na velikost 
náklad

Dopad na podn. 
sektory 

Dopad podle 
velikosti podniku 

Náklady na úpravu 
informa ních
systém  (IT) 

Konverze IT 
systém  na euro 

v etn  vazeb mezi 
nimi

Aktualizace 
softwaru, náklady 
p eprogramování, 

zaškolení uživatel

Dopad silný 

Po et jednotlivých 
informa ních

systém  a vazeb 
mezi nimi, 

standardní software 
versus software na 

míru, personální 
náklady na 

p eprogramování, 
podíl externích 

poradc  a jejich 
sazby 

Vyšší dopad na 
podniky se 

softwarem šitým na 
míru

Vyšší absolutní 
náklady u velkých 
podnik , relativní 

náklady (k obratu) 
vyšší u menších 

podnik

Informa ní a 
osv tová kampa

Poskytnutí 
informací

dodavatel m,
odb ratel m a 

vlastním
zam stananc m

Náklady na 
poštovné, tisk, 

materiál, tvorbu 
podklad , školení, 

do asn  vyšší 
kapacita call centra 

Dopad st ední  

Po et dodavatel ,
odb ratel  a 

zam stnanc , po et
tiskovin a podíl 
elektronického 

rozesílání
informací, podíl 

externích poradc  a 
vlastních

zam stnanc  na 
tvorb  podklad  a 
provád ní školení, 
sazby ext. poradc

Všechny sektory 
celoplošn , vyšší 
absolutní dopad 

u podnik  s velkým 
po tem zákazník

(nap .
telekomunikace, 
rozvod elekt iny, 

vody, plynu, 
bankovnictví, 
maloobchod, 

dopravci, apod.) 

Vyšší absolutní 
náklady u velkých 
podnik  s velkým 

po tem dodavatel
a odb ratel ,

relativní náklady 
(k obratu) vyšší 

u menších podnik

Tvorba nových 
ceník , sazebník ,
infomateriál  a 
katalog

Konverze starých 
korunových cen, 

op tovná 
marketingová 

tvorba tzv. 
ba ovských cen 

Náklady na tvorbu 
vnitropodnikové 

sm rnice,
personální náklady 

Dopad malý / 
st ední 

Po et produkt  a 
struktura

produktového 
portfolia, interní 

personální náklady 
versus externí 

poradci, sazby ext. 
poradc

Všechny sektory 
celoplošn , vyšší 
dopad u podnik

s širokým 
produktovým 

portfoliem (nap .
maloobchod) 

Vyšší absolutní 
náklady u velkých 
podnik  s širokým 

portfoliem, relativní 
náklady (k obratu) 

vyšší u menších 
podnik  s širokým 

portfoliem 
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Duální manipulace 
s hotovostí 

Umožn ní
manipulace 
s hotovostí 

v korunách a 
eurech 

Po ízení nového 
softwaru na 

pokladny, vyškolení 
pracovník ,

za ízení proti 
pad lk m

Dopad st ední 

 P edevším dopad 
na maloobchod a 

pohostinství 

Vyšší absolutní 
náklady u velkých 
podnik , relativní 

náklady (k obratu) 
vyšší u menších 

podnik

Náklady na 
vým nu a 
zabezpe ení
hotovosti (tzv. 
front-loading) 

Kolekce a 
bezpe ný transport 
hotovosti do banky 

resp. podniku 

Náklady na 
bezpe nostní

službu, ev. 
bankovní poplatky 

Dopad malý 

Podíl hotovostních 
plateb na celkových 

tržbách / platbách 

P edevším dopad 
na maloobchod a 

pohostinství 

Vyšší absolutní 
náklady u velkých 
podnik , relativní 

náklady (k obratu) 
vyšší u menších 

podnik

Nevhodn
nastavená výše 
p epo ítacího
koeficientu 

Možný problém / 
náklad s nevhodn

nastaveným kurzem 
(p íliš silný kurz) 

Náklad ve form
znevýhodn ní

vývozu, poklesu 
zisku

Možný dopad 
st ední / silný 

Velikost odchylky 
p epo ítacího
koeficientu od 

rovnovážné úrovn ,
podíl vývozu a 

jiných eurových 
transakcí na 

tržbách / bilan ní
sum  podniku 

Podniky vystavené 
obchodnímu a 
kapitálovému 

kontaktu
s eurozónou, 

hlavn  podniky 
zpracovatelského 

pr myslu a podniky 
v zahrani ním

vlastnictví

Vyšší absolutní 
náklady u velkých 
podnik , relativní 

náklady (k obratu) 
vyšší u menších 

podnik

Nevhodn
nastavené úrokové 
sazby jednotné 
m nové politiky 
ECB

Možný problém / 
dodate ný náklad 

Náklad ve form
vyšších úrokových 

sazeb

Možný dopad 
st ední 

Rozsah zadlužení 
podniku, podíl 

pohybliv
úro eného dluhu, 
velikost odchylky 

úrokové sazby od 
rovnovážné 

úrokové sazby62,
podíl bankovních 

úv r

Nejv tší dopad na 
zadlužené podniky 
s vysokým podílem 

pohybliv
úro eného 

bankovního dluhu  

V tší dopad na 
malé a st ední 

podniky 

Tlak odbor  na r st
mezd

Možný problém 

Náklad ve form
vyšších mezd 

Možný dopad 
st ední 

Podíl mezd na 
nákladech podniku, 

síla odbor

Nejv tší dopad na 
služby 

celoplošn

Vysv tlivky:
Silný vliv má zna ný dopad na celkové hospoda ení podniku a vysoký podíl na nákladech

zavedení eura. St ední vliv má slabší dopad na celkové hospoda ení podniku. Malý vliv
má minimální dopad na celkové hospoda ení podniku.

Pramen: Vlastní zpracování autora.

62 Za rovnovážnou sazbu zde považujeme takovou úrokovou sazbu, která odpovídá 
makroekonomickým veli inám eské ekonomiky (nap . o ekávaná inflace, výše kurzu, apod.). 
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5.6.1. Náklady na úpravu informa ních systém

Náklady na úpravu informa ních systém souvisejí s transformací existujících
informa ních systém na euro v etn vzájemných vazeb mezi jednotlivými
subsystémy (ú etní, billingový, dodavatelský, skladový, payroll systém, apod.)
tak, aby byl ve stanový as umožn n plynulý p echod na euro. Jednou z nejv tších
výzev p i úprav informa ních systém je doprogramování stávajících systém
tak, aby byly schopny pracovat s dv ma m nami (korunou a zárove eurem)
najednou pro stejnou položku.

Výše náklad záleží nejen na po tu jednotlivých informa ních systém a jejich
vzájemných vazbách, ale i na skute nosti, zda se jedná o standardní systémy,
anebo vysoce na míru šité (customizované) systémy. ím je systém více šitý na
míru, tím je obvykle dražší jeho p eprogramování související s p echodem na
euro.

Vzhedem k tomu, že velké firmy s velkým po tem zákazník a rozsáhlým
produktovým portfoliem (nap . energetika, telekomunikace, maloobchod)
používají v tšinou systémy, které jsou z velké míry šité práv na jejich specifické
pot eby a jsou navíc vysoce komplexní, budou jejich náklady na úpravu t chto
systému vysoké. Malé a st ední firmy naopak využívají spíše menší množství
standardizovaných produkt a absolutní náklady na jejich úpravu budou tedy
menší.

5.6.2. Náklady na informa ní a osv tovou kampa

Hlavním cílem informa ní a osv tové kampan je seznámit dodavatele, odb ratele
a vlastní zam stnance o zm nách, které jsou spojeny s p echodem na euro.
Dodavatele je nutné seznámit s datem, od kterého budou akceptovány již jen
faktury v eurech, odb ratele je nutné seznámit o konverzi korunových cen na eura
a transparentn ji popsat, pop ípad je upozornit na jakékoliv zm ny, které
mohou v souvislosti s p echodem na euro nastat. Dodavatel musí obdržet nový
ceník s jednotlivými položkami v eurech. D ležité je upozornit dodavatele na
kontinuitu obchodních a právních vztah . Vhodné je též upozornit na skute nost,
že nedochází ke zvyšování cen. Vlastní zam stance je nutné vyškolit a seznámit je
s vnitropodnikovou sm rnicí o p echodu na euro. Je nutné zaškolit pracovníky
obsluhující IT programy a objasnit jim vzniklé zm ny, je nutné zaškolit
pracovníky na pokladnách pro pot eby do esných plateb v korunách i euru.
Zam stnance, kte í pracují s hotovostí, je nutné seznámit s novými bankovkami a
jejich ochrannými prvky, pro zam stancne call center je nutné vypracovat
manuály reagující na nej ast jší otázky spojené s konverzí na euro.

Druhy náklad , které p i p íprav a vlastním provád ní informa ní a osv tové
kampan vznikají (viz Tab. 15), závisí p edevším na po tu dodavatel a
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odb ratel , podílu vlastních zam stnanc a externích poradc na tvorb podklad
a provád ní školení, stejn jako na sazbách t chto poradenských firem.

Lze o ekávat, že nejvíce zatíženy budou podniky s velkým po tem dodavatel a
odb ratel p edevším z oblasti energetiky, rozvodu vody, bankovnictví,
maloobchodu, apod.

5.6.3. Tvorba nových ceník , sazebník , infomateriál  a katalog

Pro tvorbu ceník , které následn slouží jako vstup pro výroby infomateriál a
katalog , je nutné projít celé produktové portfolio firmy, p epo ítat korunové
ceny podle stanoveného p epo ítacího koeficientu a zaokrouhlit ceny v eurech
nejen s ohledem na všeobecné sm rnice ministerstva financí, ale i s ohledem na
marketingovou p itažlivost cen. Jestliže po konverzi oficiálním p epo ítacím
koeficientem vznikne z p vodní korunové ceny tzv. ba ovského formátu cena
v eurech ve výši nap . 7,51 euro, je možná z pohledu podniku zajímavé stanovit
cenu ve výši 7,49 euro. Pro všechny tyto p ípady musí tedy existovat podniková
sm rnice, která ur í vlastní stanovení ceny.

Náklady, které p i tvorb ceník a ostatních dokument vznikají, závisejí
p edevším na rozsahu produktového portfolia a op t na podílu vlastních
zam stnanc a externích poradc . U velkých firem s rozsáhlým portfoliem lze
p edpokládat, že absolutní náklady budou vyšší i kv li vyššímu podílu externích
poradc na tvorb nových ceník .

5.6.4. Duální manipulace s hotovostí 

Pro p echodné období, kdy se budou paraleln používat jak koruna, tak euro, je
nutné zabezpe it software pro pokladny, který umožní manipulaci s ob ma
m nami. Dále bude nutné vyškolit zam stance na tento nový systém.

Náklady, které v této souvislosti vzniknou, budou doléhat p edevším na
maloobchod a pohostinství, protože práv v nich je podíl hotovostních transakcí
nejvyšší.

5.6.5. Náklady na vým nu a zabezpe ení hotovosti 

Náklady na vým nu korunové hotovosti a zabezpe ení eurové hotovosti budou
doléhat p edevším na maloobchod. Tento dopad je zp soben tím, že podíl
hotovostních plateb a jejich absolutní objem v maloobchodu je ze všech sektor
nejvyšší. Zahrani ní zkušenosti navíc ukazují, že obyvatelstvo se setkává s novými
eurovými bankovkami nej ast ji práv prost ednictvím maloobchodu.

Hlavní náklady na vým nu a zabezpe ení hotovosti spo ívají p edevším
v bezpe nostních nákladech spojených s uschováním, p evozem a vlastní
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vým nou. Bankami by nem ly být ú továny žádné poplatky za sm nu korun na
eura. Vzhledem k tomu, že maloobchod pravideln provádí manipulaci
s hotovostí, nebudou mu vznikat významné dodate né náklady. Bude však nutné
v novat zvýšenou pozornost kontrole pravosti bankovek.

5.6.6. Možný náklad z nevhodn  nastaveného p epo ítacího
koeficientu

Podnikový sektor je vystaven možnému riziku vzniku dodate ných náklad
v situaci, kdy by pevn stanovený p epo ítací koeficient byl nadhodnocený.
V takovém p ípad by poklesla konkurenceschopnost vývozu a vyvážené
množství s dopadem na pokles zisku podnik . Síla vlivu samoz ejm závisí na
rozsahu odchýlení p epo ítacího koeficientu od kurzu rovnovážného.

Nejvíce postižené by v tomto p ípad byly podniky, které jsou nejvíce vystaveny
vývoznímu kontaktu s eurozónou a podniky, které vlastní v tší množství
eurových aktiv.

5.6.7. Možný náklad z nevhodn  nastavených úrokových sazeb 
jednotné m nové politiky 

eský podnikový sektor je vystaven riziku, že úrokové sazby nastavené
Evropskou centrální bankou (ECB) pro celou eurozónu nebudou odpovídat
eským makroekonomickým veli inám. M že se tedy stát, že sazba stanovená
ECB bude vyšší než sazba, která by byla rovnovážná pro eskou ekonomiku.
Tento rozdíl by p edstavoval pro eský podnikový sektor dodate né nákladové
zatížení.

Míra vlivu závisí na odchylce sazby ECB od rovnovážné sazby pro eskou
ekonomiku, podílu pohybliv úro eného dluhu a zadlužení eského podnikového
sektoru. Nejvíce by byly postiženy malé a st ední podniky s obtížných p ístupem
k dluhu a vysokými náklady na n j a vysokým podílem dluhu na pasivech.

5.6.8. Tlak odbor  na r st mezd 

Jedním z možných náklad m že být tlak odbor na r st mezd v d sledku
subjektivn vnímané inflace vyvolané p ijetím eura. Skute nost, jestli k nár stu
inflace skute n dojde nebo ne, není p itom zcela relevantní. Pakliže by odbory
v d sledku skute né, anebo subjektivn vnímané inflace tla ily na r st mezd,
projevilo by se to v nár stu personálních náklad podnik a zmenšení jejich
konkuren ní výhody.

Nejvíce by tímto vlivem byly postižené podniky s vysokým podílem mzdových
náklad jako nap . služby a dále pak vývozní podniky.
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5.7. Kvantifikace p ínos  a náklad  zavedení eura pro 
podnikový sektor 

Provést odhad p ínos a náklad spojených se zavedením eura je velmi obtížné.
Odhad navíc ješt zt žuje skute nost, že není jasné, kdy dojde v eské republice
k zavedení eura. Navíc pro odhad p ínos a náklad neexistuje spolehlivá obecná
metoda. Abychom však podali alespo áste nou kvantifikaci a zárove ji
podložili logickou metodikou, rozhodli jsme se pro odhad na základ zjišt ných
makroekonomických souvislostí mezi vývojem kurzu a ziskovostí podnik
(u p ínos ) a aplikaci výsledk slovenského pr zkumu mezi podniky (u náklad ).
Abychom se vyhli p edpokladu o datu p ijetí eura, vycházíme z hypotetické
kvantifikace pro rok 2006, jako kdyby euro bylo v tomto roce p ijato. Zárove
ur íme veli iny, které p sobí na vývoj náklad a p ínos zavedení eura v ase. Na
záv r kapitoly provedeme shrnutí odhadu p ínos a náklad pro eský
podnikový sektor.

5.7.1. P ínosy

Jak jsme se již zmínili výše, jedním z nejd ležit jších p ínos spojených se
zavedením eura je odbourání kurzového rizika. Ke kvantifikaci tohoto vlivu
použijeme závislost mezi vývojem reálného efektivního kurzu koruny63 a zisky
podnik (vyjád ené jako rentabilita vlastního kapitálu – ukazatel RoE, zisk
k vlastnímu kapitálu). Následující obrázek mapuje zmín ný vliv.

Obr. 20 Závislost podnikových zisk  na reálném efektivním kurzu 
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Poznámka: R st indexu reálného efektivního kurzu znamená posílení m ny.
Pramen: NB (2007), vlastní zpracování autora, data za roky 2004 až 2006; kvartální údaje.

63 Reálný kurz zohled uje vliv infla ního rozdílu mezi dv ma srovnávanými zem mi na nominální 
kurz a vystihuje lépe dopad na konkurenceschopnost podnik . Reálný efektivní kurz navíc bere do 
úvahy podíly m n obchodních partner  (v eské ekonomice euro a dolar) a jejich infla ní
diferenciály k eské m n . Reálný efektivní kurz má tedy vyšší vypovídací schopnost než reálný 
kurz k jedné m n  (nap . koruna k euru). 
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Z obrázku vyplývá, že posilování reálného efektivního kurzu vede k poklesu
podnikových zisk . Tato závislosti je dána silnou proexportní orientací eského
pr myslu a posílení koruny zp sobí pokles cenové konkurenceschopnosti a tudíž
i objemu vývozu s jasným dopadem na pokles zisku. Jednoduchá závislost
odvozená z obrázku ukazuje, že posílení reálného efektivního kurzu o jedno
procento vede k poklesu ziskovosti podnik p ibližn o 3,4 %. Na základ tohoto
vztahu lze velmi p ibližn odvodit p ínosy podnik z odbourání kurzového rizika
v závislosti na kurzovém pohybu. Nap . v roce 2006 došlo k posílení kurzu
koruny o 5 %, z ehož vyplývá dopad na pokles zisku podnik ve výši p ibližn
17 %. Tuto ástku je však ješt nutné vztáhnout pouze na transakce v eurech,
protože u dolarových položek z stanou eské podniky nadále vystaveny
kurzovému riziku (eura k dolaru).64 ástku není nutné snižovat o podíl transakcí,
které jsou zabezpe ené proti kurzovému riziku, protože tento vliv je již implicitn
obsažen ve veli in ziskovosti podnik . Snížíme li tedy p edb žný výsledek o vliv
uvedeného faktoru, dostaneme se k ástce p ibližn 13 % poklesu ziskovosti
podnik . Tento výsledek p edstavoval v roce 2006 v absolutním vyjád ení 45
miliard korun65 a p ibližn 1,4 % HDP. Uvedená aproximace je však velmi
p ibližná a vzhledem k tomu, že nem že zohlednit vliv dalších faktor , bude
z ejm ur itým zp sobem nadhodnocená.66 Je z ejmé, že p ínos vyplývající
z odbourání kurzového rizika závisí na sm ru a rozsahu kurzového pohybu, které
nelze dop edu odhadnout. Pokus o kvantifikaci tohoto p ínosu se tedy musí vždy
vztahovat na konkrétní rok a musí brát do úvahy rozsah posílení kurzu za tento
rok. Není tedy možné p ebírat kalkulace a odhady z jiných zemí a p enášet je do
eské ekonomiky. Jak jsme již zmínili v úvodu této kapitoly, zkoumáme
hypotetické p ínosy spojené se zavedením eura pro rok 2006.

Kvantifikovat vlivy administrativních p ínos je prakticky nemožné. Teoreticky
lze jen stanovit ur ité procento nad p ínosy spojené s odbouráním kurzového
rizika. Podle našeho názoru lze hrub stanovit dodate ný p ínos ve výši p ibližn
20 % nad p ínosy z odbourání kurzového rizika. V tomto p ípad se dostáváme
k dodate né ástce okolo 9 mld. a 0,28 % HDP.

64 Snížení p ibližn  o 20 % kv li podílu dolaru na obratu eského zahrani ního obchodu (viz 
teritoriální struktura eského zahrani ního obchodu). 
65 Pro zjednodušení zanedbáváme vliv zm ny vlastního kapitálu. 
66 Jedním z problém  je fakt, že na ziskovost podnik  p sobí i jiné faktory než pohyb kurzu. Reálný 
efektivní kurz zahrnuje i vliv amerického dolaru, který není pro výpo et odstran ní kurzového rizika 
k euru relevantní. Reálný kurz navíc zahrnuje i dopady inflace, podstatné z hlediska kurzového 
rizika je však pro podniky kolísání nominálního kurzu. Vzhledem k tomu, že infla ní diferenciál mezi 
eskou ekonomikou a eurozónou, resp. USA, nebyl výrazný, lze tento faktor považovat spíše za 

nevýznamný. Na druhou stranu zahrnuje závislost i vliv r stu produktivity práce na posílení kurzu. 
Tento vliv je implicitn  obsažen ve veli in  ziskovosti podnik . Dalším problémem je nízký 
determina ní koeficient zkoumané závislosti. 
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Stejn obtížné je kvantifikovat vliv potenciálních p ínos . Odhadnout dopad
stabiln jšího podnikatelského a m nového prost edí, r stu zahrani ního obchodu
a HDP v d sledku p ijetí eura je prakticky nemožné. Možný dopad p ijetí eura na
snížení reálné úrokové sazby lze teoreticky odvodit ze závislosti mezi výškou
reálných úrokových sazeb z dluhu eských podnik a jejich ziskovostí (m enou
op t ukazatelem RoE). Následující obrázek zobrazuje tuto závislost.

Obr. 21 Závislost ziskovosti podnik  na reálné úrokové sazb
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Pramen: NB (2007), vlastní zpracování autora, údaje za roky 2003 až 2006; kvartální údaje.

Z obrázku je patrná jasná negativní závislost mezi výší reálné úrokové sazby a
ziskovostí podnik . Pokles reálné úrokové sazby o jedno procento vede k r stu
ziskovosti podnik o p ibližn 0,6 %. Tento výsledek znamená absolutní p ínos ve
výši p ibližn 2 miliard korun a relativn 0,06 % HDP. Absolutní kvantifikace
závisí na výši poklesu reálné úrokové sazby, který prakticky nelze p edem
stanovit.

Následující tabulka shrnuje velmi hrubou kvantifikaci p ínos zavedení eura pro
podnikový sektor. P i jejím zpracování aplikujeme konzervativní p ístup a
kvantifikujeme pouze jisté dopady zavedení eura ve form odbourání kurzového
rizika a ostatních administrativních náklad . Z d vodu absolutní nemožnosti
odhadu možných p ínos zavedení eura popisujeme jejich dopady pouze
kvalitativn v textu.

Tab. 16 Shrnutí kvantifikace p ímých p ínos  zavedení eura pro podnikový sektor 
(p íklad roku 2006) 

Jednotky Odbourání kurz. 
rizika

Ostatní administr. 
p ínosy 

P ínos celkem 

Absolutní p ínos mld. CZK 45 9 54 
Relativní p ínos % HDP 1,4 % 0,28 % 1,68 % 

Pramen: Vlastní zpracování autora.
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Tabulka shrnuje hrubý odhad ro ních p ímých p ínos podnikového sektoru ze
zavedení eura p i ro ním posílení eské koruny o 5 %. Ro ní p ínosy závisí na
sm ru a rozsahu pohybu kurzu. eská m na je dosud na trajektorii posilování,
v pr b hu doby se však rychlost jejího posilování m ze zpomalit – to by pak
znamenalo snížení hlavního p ínosu zavedení eura oproti výpo tu v tabulce.

5.7.2. Náklady 

Hlavní druh náklad na zavedení eura v podnikovém sektoru p edstavují IT
náklady. Studie spole nosti IMF (Institut für Mittelstandforschung)67 odhaduje, že
podíl IT náklad podnik p edstavuje p ibližn 60 % všech náklad spojených se
zavedením eura. Dotazníkové šet ení mezi slovenskými podniky provedené
Národnou bankou Slovenska (NBS) ve spolupráci se Slovenským statistickým
ú adem (SSÚ) odhalilo, že relativní zatížení (vzhledem k tržbám) malých a
st edních podnik v oblasti IT náklad je vyšší než relativní zatížení velkých
podnik . Výsledky šet ení jsou shrnuty v následující tabulce.

Tab. 17 Výsledek ankety mezi slovenskými podniky o výši IT náklad  v souvislosti se 
zavedením eura 

po et zam stnanc  podíl IT náklad  na ro ním obratu (v %) 
Malé a st ední podniky 

Mikropodnik 0–9 0,22% 
Malý podnik 10–49 0,29% 
St ední podnik 50–249 0,28% 
Pr m r 0,27% 

Velké podniky 
250–499 zam stnanc  0,24% 
500–999 zam stnanc  0,11% 
1000 a více zam stnanc  0,07% 
Pr m r 0,09% 

Pramen: NBS (2006)

Podle dat z uvedené tabulky lze v hrubých obrysech odvodit (za p edpokladu
zna né podobnosti eské a slovenské ekonomiky) výši náklad na úpravu IT pro
eské podniky. Pomocí aplikace výsledk statistického šet ení mezi slovenskými
podniky na tržby eských podnik m žeme odvodit celkové p edpokládané IT
náklady. Pokud vyjdeme z výsledk studie IMF o tom, že náklady na IT
p edstavují zhruba 60 % celkových náklad podnikového sektoru spojených se
zavedením eura, m žeme hrub odhadnout celkové náklady eských podnik na
zavedení eura. Následující tabulka shrnuje tento propo et.

67 IMF (1998) 
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Tab. 18 Odhad výše náklad  na zavedení eura pro eský podnikový sektor (p íklad
roku 2006) 

tržby 
podíl na 
tržbách

výsledky 
NDS IT náklady

celkové 
náklady % HDP

 mld. CZK % % mld. CZK mld. CZK %
tržby SME68 4.991,6 60 % 0,27 % 13,5 22,5 0,70 %
tržby korporací 3.327,7 40 % 0,09 % 3,0 5,0 0,16 %
celkem 8.319,3   16,5 27,5 0,86 %

Pramen: SÚ, NBS (2006), vlastní výpo ty.

Zavedení eura bude podle odhad uvedených výše stát eský podnikový sektor
zhruba 28 miliard korun. Odhad náklad v tabulce je samoz ejm velmi p ibližný.
Vzhledem k tomu, že jiné zp soby odhad jsou ješt více nep esné, zdá se použitá
metoda být jedinou možnou. Uvedené náklady p edstavují odhad vztahující se na
rok 2006. Vývoj podílu náklad na úpravu IT k tržbám podnik bude záviset na
rozdílu mezi r stem náklad na IT a r stem tržeb podnik . Odhady n kterých
západoevropských zemí na zavedení eura jsou podobné jako odhad pro eskou
republiku (nap . N mecko 0,6 % HDP, Holandsko 0,7 % HDP, Rakousko 0,7 %
HDP, Spojené království 1,26 % HDP, pr m rné odhady národních centrálních
bank mezi 0,3–0,8 % HDP).69

Srovnání p ínos a náklad zavedení eura pro eský podnikový sektor shrnuté
v následující tabulce ukazuje, že p ínosy by p evýšily náklady (pro rok 2006) a
istý p ínos by již v prvním roce zavedení eura dosáhl p ibližn 26 miliard korun.
Mezní míra posílení kurzu, která vyrovná náklady a p ínosy se zavedení eura již
v prvním roce, je 2,5 % posílení eské m ny.

Tab. 19 Shrnutí p ínos  a náklad  na zavedení eura pro podnikový sektor (p íklad 
roku 2006) 

Absolutn  (mld. CZK) Relativn  (% HDP) Charakter
P ínosy (rok 2006) p ibližn  54  p ibližn 1,68 % stálé (závislost na 

sm ru a rozsahu 
pohybu kurzu)

Náklady (rok 2006) p ibližn  28  p ibližn  0,86 % jednorázové
isté p ínosy (rok 2006)  p ibližn  26 p ibližn  0,82 % 

Pramen: Vlastní zpracování autora.

Zatímco náklady jsou jednorázové a budou vynaloženy predevším rok p ed
zavedením eura, p ínosy jsou realizovány každý rok od p ijetí eura.
Administrativní p ínosy jsou celkem stálé, p ínosy z odbourání kurzového rizika
závisí na sm ru a rozsahu pohybu kurzu a nelze je tedy ur it již dnes. Podstatná je

68 SME (Small and Medium Enterprises) – malé a st ední podniky. 
69 Viz odhady národních bank uvedených zemí shrnuté ve studii NBS (2006). 
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však skute nost, že p ínosy ze zavedení eura pro eský podnikový sektor p evýší
jeho náklady spojené se zavedením eura s nejv tší pravd podobností již v prvním
roce.

5.8. Dopad zavedení eura na podnikové sektory – shrnutí 

Následující tabulka shrnuje dopad zavedení eura na jednotlivé podnikové sektory.

Tab. 20 Dopad zavedení eura na jednotlivé podnikové sektory 

Zem d lství
a t žba

Energetika Stavebnictví Zpracov.
pr mysl 

Obchod a 
pohostinství 

Doprava / 
telekom.

Tržní 
služby 

Podíl SMP70

n.a. n.a. 
99,9 %/ 

69 % 
99,4 %/ 

39 % 
99,9 %/ 

80 % 
99,8 %/ 

43 % 
99,9 %/ 

88 % 
Podíl
mikropodnik 71 n.a. n.a. 96 %/34 % 91 %/14 % 95 %/32 % 94 %/32 % 98 %/48 % 
Podíl na 
vývozu 20 % 5 % 3 % 58 % nízký podíl nízký podíl nízký podíl 
Podíl eurozóny 
na vývozu 100 % 100 % 100 % 80 % n.a. n.a. n.a. 
Náklady 
(absolutní) 

malé / 
st ední

vysoké st ední st ední / 
vysoké 

st ední / 
vysoké 

st ední / 
vysoké 

malé / 
st ední

P ínosy 
(p ímé)

st ední malé malé vysoké st ední / 
vysoké 

malé / 
st ední

malé

Pramen: SÚ, MPO (2007)

Obecn závisí jisté p ínosy zavedení eura konkrétního podnikového odv tví na
podílu vývozu do eurozóny na tržbách tohoto odv tví. Vliv možných p ínos lze
posoudit nap . podle míry zadlužení jednotlivých sektor . Náklady obecn závisí
na komplexit IT proces , množství dodavatel a odb ratel a podílu st edních a
malých podnik v daném odv tví (SMP). SMP nemají sice p íliš komplexní IT
procesy a jejich absolutní náklady na zavedení eura budou tudíž nižší než náklady
velkých korporací, na druhou stranu je jak jejich personální, tak i relativní
nákladové zatížení (vzhledem k tržbám) vyšší (viz nap . výsledky slovenského
pr zkumu). Tato skute nost je zp sobena p edevším ur itým fixním podílem
náklad (v absolutním vyjád ení) na zavedení eura, který je nezávislý na velikosti
podniku stejn jako výnosy z rozsahu u velkých firem, které jsou schopny
vyjednat si lepší finan ní podmínky pro implementaci eura od IT a jiných firem,
které tyto zm ny budou provád t.

Zem d lství a t žba

P ínosy zem d lského sektoru budou kv li p ibližn 20% podílu vývozu na
tržbách spíše st edn velké. Náklady lze též odhadovat na spíše st edn velké
kv li nep íliš komplexním IT systém m. Potenciální p ínosy t žebního sektoru

70 SMP = st ední a malé podniky s po tem zam stanc  do 250 lidí, podíl na po tu organizací, 
respektive na tržbách odv tví.
71 Mikropodnik je podnik do 9 zam stnanc  (tedy v etn  živnostník ).
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jsou dané p edevším p ínosy z odstran ní kurzového rizika s eurozónou. Na
druhou stranu eská republika dováží v tšinu ropných a jiných fosilních paliv
z dolarových oblastí a bude tedy nadále vystavena kurzovému riziku.

Dopad zavedení eura na zem d lský a t žební sektor v eské republice bude spíše
neutrální s p evažujícími p ínosy v letech po implementaci eura.

Energetika

P ínosy pro energetický sektor budou spíše malé až st edn velké v d sledku
malé až st edn velké angažovanosti v obchodu s eurozónou. Kontrakty jsou navíc
v tšinou zajišt ny proti kurzovému riziku. Sektor plynárenství je vystaven vysoké
surovinové dovozní závislosti s v tšinou plateb v dolarech; prodeje plynu jsou
prakticky pouze domácí, a proto jsou p ímé p ínosy zavedení eura pro
plynárenství zanedbatelné. Náklady na zavedení eura budou v oblasti
plynárenství vyšší p edevším kv li komplexit IT systému a velkému po tu
odb ratel (vyšší náklady na osv tu a infokampa ).

U výroby a distribuce elektrické energie pochází zatím v tšina vstup z domácích
zdroj , v budoucnu však nelze vylou it v souvislosti se vzr stající poptávkou po
energii jejich rostoucí dovoz ze zemí používajících v budoucnu euro (nap íklad
Polsko). Vývoz elektrické energie realizovaný v eurech bude v pr b hu doby
v souvislosti s r stem domácí poptávky spíše klesat. Náklady na zavedení eura
budou stejn jako v oblasti plynárenství ze stejných d vod vysoké.

P ímý dopad zavedení eura na odv tví energetiky bude spíše negativní
s výhledem na realizaci potenciálních p ínos , jako je pokles náklad financování,
apod.

Stavebnictví

P ínosy zavedení eura pro stavebnictví budou velmi malé v d sledku nízkého
podílu vývozu na tržbách. Nákladové zatížení lze o ekávat spíše st edn velké
kv li vyššímu podílu SMP na stavební výrob a jejich vyššímu relativnímu
zatížení.

P ímý dopad zavedení eura na stavební sektor je spíše mírn negativní p edevším
v d sledku minimálního exportního kontaktu s eurozónou. Stavebnictví však
m ze profitovat v pr b hu doby z možných p ínos zavedení eura.

Zpracovatelský pr mysl 

P ínosy zavedení eura pro zpracovatelský pr mysl budou díky jeho vysokému
zapojení do zahrani ního obchodu vysoké. Náklady zavedení eura v oblasti IT
budou spíše vyšší v d sledku relativn komplexních IT systém a vysokému
podílu velkých korporací.
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Zpracovatelský pr mysl však nejvíce profituje ze zavedení eura a vliv jeho
zavedení na n j bude vysoce pozitivní.

Obchod a pohostinství 

P ímé p ínosy spojené se zavedením eura pro oblast obchodu a pohostinství
budou spíše st edn velké v d sledku dovozu ástí sortimentu ze zahrani í.
Náklady na zavedení eura v maloobchodu však budou vysoké. Práv zde vznikne
celá ada dodate ných náklad (nad klasické IT náklady) jako nap . náklady na
duální uvád ní cen a provád ní plateb, nutnost instalace softwaru pro duální
platby na pokladnách, vyškolení pokladních, p ecen ní všech maloobchodních
nabídek, apod.

P es tyto vysoké po áte ní náklady však lze p edpokládat, že istý p ínos
zavedení eura pro obchod bude pozitivní.

Doprava a telekomunikace 

P ímé p ínosy zavedení eura v oblasti dopravy a telekomunikací budou spíše
malé v d sledku nízkého zapojení do zahrani ního obchodu. Lze ale o ekávat, že
odv tví dopravy bude po odstran ní p echodných výjimek na poskytování
p epravních služeb v EU výrazn více profitovat z odstran ní kurzového rizika.
Náklady na zavedení eura budou vysoké p edevším v oblasti telekomunikací
v d sledku komplexních IT proces a zna ného po tu zákazník (náklady
informa ní kampan ).

Zatímco p ímý dopad eura na oblast dopravy bude po uvoln ní podnikání v EU
z ejm pozitivní, v oblasti telekomunikací bude celkový dopad spíše neutrální
v závislosti na mí e kapitálových transakcí v eurech.

Tržní služby 

P ímé p ínosy podnik ze sektoru tržních služeb budou spíše malé kv li
neexportovatelnosti zna né ásti služeb. Náklady na zavedení eura budou v této
oblasti také spíše nízké a celý dopad zavedení eura na tržní služby tak bude spíše
neutrální.

5.9. asová p íprava na zavedení eura 

Nejvíce podnik se na p íchod eura p ipravuje p l roku p ed jeho zavedením.
Následující obrázek shrnuje výsledky šet ení Eurobarometru o na asování p íprav
na p evzetí eura ve Slovinsku, které zavedlo euro k 1. 1. 2007.
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Obr. 22 Na asování p ípravy zavedení eura (p íklad Slovinska)

64%

23%

8%
5%

p l roku p edem

rok p edem

déle než rok p edem

žádné p ípravy

Pramen: Eurobarometr (2007)

5.10. Shrnutí 

eská republika je malá a vysoce otev ená ekonomika, která je ve zna né mí e
zapojena do mezinárodní d lby práce. Nejv tší obchodní a kapitálovou
propojenost vykazuje eská republika se zem mi EU, kde naprosto dominantní
podíl tvo í zem eurozóny.

P ímé a jisté p ínosy vyplývající ze zavedení eura pro podnikový sektor
spo ívají p edevším v odstran ní kurzového rizika se zem mi eurozóny (tyto
zem tvo í zhruba 80% podíl na obratu eského zahrani ního obchodu) a
dalších administrativních náklad , které jsou s cizom novou sm nou spojeny
(zabezpe ení kurzového rizika, poplatky za platební styk, poplatky za sm nu
cizí m ny, zjednodušení ú etnictví, apod.).Možné p ínosy zavedení eura mohou
vést k poklesu reálných úrokových sazeb a tím i náklad dluhu, vyššímu p ílivu
p ímých zahrani ních investic, rychlejšímu r stu vývozu a HDP v d sledku
stabiln jšího makroekonomického prost edí, vyšší transparentnosti cen a
odstran ní kurzového rizika se zem mi eurozóny.

Vzhledem k vysoké mí e propojení eské ekonomiky s eurozónou bude obecn
dopad zavedení eura na eské podniky velmi pozitivní a hlavním p ínosem bude
odstran ní kurzového rizika. P ínos zavedení eura pro konkrétní podnik závisí
p edevším na mí e jeho zapojení do obchodních a kapitálových transakcí
s eurozónou. Nejvíce budou ze zavedení eura profitovat podniky
zpracovatelského pr myslu a podniky v zahrani ním vlastnictví. P ínosy
zavedení eura pro podnikový sektor na rozdíl od náklad budou navíc
realizovány po celou dobu od jeho zavedení.
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Náklady na zavedení eura pro podnikový sektor spo ívají p edevším v úprav a
nastavení podnikových informa ních systém (ú etnictví, billingové, mzdové,
dodavatelské, skladové a jiné systémy) na euro. Tato skupina náklad
p edstavuje podle odhad zhruba 60 % celkových náklad na zavedení eura.
Mezi další náklady pat í informa ní a osv tová kampa pro dodavatele
i odb ratele, školení, tvorba nových ceník a informa ních materiál , náklad na
obstarání hotovosti (frontloading), apod. Mezi možné náklady, které mohou
potenciáln vzniknout, m zeme adit nevhodn nastavený p epo ítací koeficient
koruny k euru (p íliš silný kurz), který by tak mohl znevýhodnit
konkurenceschopnost vývozu. Dalšími možnými náklady mohou být i nevhodné
nastavení úrokových sazeb ECB, které neodpovídá pot ebám eského
podnikového sektoru anebo tlak odbor na r st mezd v d sledku a už skute né
nebo subjektivn vnímané vyšší inflace. Náklady na zavedení eura budou
jednorázové a drtivá v tšina z nich bude vynaložena v roce p ed vstupem do
eurozóny.

Absolutní výše náklad na zavedení eura závisí obecn na velikosti podniku.
V tší podniky mají komplexn jší informa ní systémy, které jsou navíc asto šity na
míru práv jejich pot ebám a náklady na jejich úpravu na euro budou tedy vyšší.
Malé a st ední podniky budou sice vydávat absolutn menší ástky na zavedení
eura, jejich relativní zatížení vzhledem k tržbám však bude vyšší p edevším kv li
ur itému podílu fixních náklad na celkových nákladech zavedení eura.
Nákladové zatížení se liší podle jednotlivých podnikových sektor a jejich
specifik. Lze p edpokládat, že nejvíce budou nákladov zatíženy velké podniky
z oblasti energetiky (elektrická energie a plyn), maloobchodu a telekomunikací.
Naopak menší zatížení lze o ekávat nap . v oblasti tržních služeb a zem d lství.

Celkový dopad zavedení eura na podnikový sektor bude pozitivní. Je to dáno
p edevším vysokou obchodní a kapitálovou propojeností eských podnik se
zem mi eurozóny. Dopad na jednotlivá odv tví však bude r zný. Mezi nejv tší
isté beneficienty bude pat it zpracovatelský pr mysl. Mezi nákladov nejvíce
zatížená odv tví bude naopak pat it sektor energetiky. Kvantifikace p ínos a
náklad zavedení eura je v praxi velmi obtížná a v eských podnicích ješt
zkomplikovaná nejasností ohledn data p ijetí eura. Na základ hypotetického
výpo tu pro rok 2006 jsme došli k záv ru, že p ínosy eura pro tento rok iní
54 mld. CZK (1,68 % HDP) a náklady 28 mld. CZK (0,86 % HDP). istý dopad
zavedení eura by tedy byl pro rok 2006 pozitivní ve výši zhruba 26 mld. CZK
(0,82 % HDP).
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6. Dopady zavedení eura v R na obyvatele 

6.1. Úvod 

Následující kapitola se zabývá kurzovou problematikou v rámci m nové integrace
a souvisejícími dopady výše p epo ítacího koeficientu na kupní sílu obyvatel.
Hlavním cílem je seznámit tená e s problematikou nastavení m nového kurzu p i
vstupu R do eurozóny, objasnit ekonomická specifika nových lenských zemí EU
v dané souvislosti a ujasnit dopady zavedení eura na eské spot ebitele a jejich
nákupní možnosti. Zvolené téma reaguje na asté obavy eských ob an
z výrazného snížení jejich kupní síly po p ijmutí spole né m ny. Cílem je proto
mimo jiné objasnit základní souvislosti p i ur ování p epo ítacího koeficientu,
identifikovat dopady na úspory a d chody obyvatelstva a p ekonat obavy
ob an ohledn o ekávaného poklesu kupní síly.

6.2. Strategie p istoupení R k eurozón  a ERM II 

P ijmutí spole né m ny euro je u všech kandidátských zemí vázáno na pln ní
maastrichtských konvergen ních kritérií, jejichž sou ástí je i povinnost setrvat
v m novém režimu ERM II po dobu nejmén dvou let72. O vstupu do ERM II
rozhoduje v R vláda, p i emž toto rozhodnutí je vázáno na spole né doporu ení
MF R a NB v každoro n zpracovávaných analýzách týkajících se pln ní
maastrichtských konvergen ních kritérií a stupn ekonomické slad nosti R
s eurozónou. Výsledky t chto studií jsou p edkládány vlád ke schválení
zpravidla na podzim.

Tato pravidla p ístupu R k m nové integraci byla ukotvena již v roce 2003 ve
Strategii p istoupení R k eurozón . Jde o spole ný dokument MF R, NB a
MPO, ve kterém se shrnují základní východiska procesu integrace do m nových
struktur a diskutují se o ekávané pozitivní dopady a rizika plynoucí ze spole né
m ny.

Hlavním bodem dokumentu je definování p ístupu ke kurzovému
konvergen nímu kritériu, který kandidátské zemi ukládá povinnost zafixovat
národní m nu k euru v režimu ERM II. Vláda s NB se v dokumentu shodly, že
ú ast v ERM II nevede na rozdíl od vstupu do m nové unie k odstran ní rizika
m nových turbulencí. Proto se nedoporu uje setrvat v tomto mechanismu po
delší než dvouleté období, které je nezbytné pro posouzení stability m ny. Navíc
bylo ur eno, že ERM II by m lo pro R p edstavovat bránu vstupu do eurozóny.
eská m na by proto nem la být zafixována k euru d íve než budou spln ny

72 Blíže viz nap . Vyhodnocení pln ní maastrichtských konvergen ních kritérií a stupn  ekonomické 
slad nosti R s eurozónou (www.mfcr.cz).
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podmínky pro pln ní ostatních konvergen ních kritérií a eská ekonomika se
bude jevit dostate n slad na i po stránce kritérií reálných. Proto se za tímto
ú elem každoro n vypracovávají výše zmín né ekonomické studie.

Strategie z roku 2003 pracovala s uvažovaným termínem vstupu do eurozóny
mezi roky 2009 až 2010. Avšak v roce 2006 nebyly vytvo eny dostate né
podmínky pro pln ní fiskálních kritérií v rámci uvažovaného horizontu, a
p vodn plánovaný rok 2010 musel být pro vstup R do eurozóny odložen73.
V zá í 2007 byla vládou schválena aktualizovaná Eurostrategie, která navazuje na
p vodní a již neozna uje žádný konkrétní termín vstupu R do eurozóny. Ten by
se m l uskute nit až po napln ní podmínek pro pln ní stanovených kritérií, tedy
po konsolidaci ve ejných financí, a po posílení pružnosti eské ekonomiky74.

6.3. P echod na euro – fixn  stanovený p epo ítací
koeficient

P echod na spole nou m nu se uskute ní pomocí fixn stanoveného p epo ítacího
koeficientu. Ten se ur í poté, co dojde ke kladnému vyjád ení Evropské komise a
ECB ohledn pln ní maastrichtských konvergen ních kritérií ze strany
kandidátského státu. Evropská komise následn vydá doporu ení Rad EU na
zrušení výjimky pro zavedení eura. P epo ítací koeficient ur í Rada EU ve složení
hlav stát a vlád lenských stát Evropské unie po diskuzi a po konzultaci
s Evropským parlamentem cca 6 m síc p ed oficiálním zavedením eura v daném
lenském stát ucházejícím se o zavedení spole né m ny euro.

P epo ítací koeficient je používán ve všech transakcích p i p echodu na
spole nou m nu. P epo tená ástka je pak podle pravidel zaokrouhlena na
nejbližší eurocent.

Dosavadní praxe nazna uje, že d ležitým m ítkem pro ur ení p epo ítacího
koeficientu je výše centrální parity v m novém režimu ERM II (vysv tlení pojm
p epo ítací koeficient a centrální parita poskytuje Box 15). Ta není ur ena na
základ jednostranného rozhodnutí centrální banky kandidátské zem , ale uvnit
Výboru ERM II, který je složen za zástupc lenských zemí EU a evropských
institucí.

73 Vzhledem k tomu, že k hodnocení pln ní kritérií ze strany evropských institucí dochází vždy na 
ja e roku p edcházejícího uvažovaný rok vstupu do eurozóny, je pro kandidátskou zemi 
z technického hlediska nezbytné zažádat o vstup do ERM II nejpozd ji dva a p l roku p ed 
plánovaným zavedením eura. Proto nedoporu ení v roce 2006 vstoupit v roce 2007 do ERM II 
nep ímo znamenalo nemožnost p ijmout euro v roce 2010.  
74 Detailn ji viz samotný dokument 
(http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_strategie_pristoupeni.html).
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Žádost o vstup do ERM II podává kandidátská zem p edsedovi ECOFINu75,
zpravidla poslední pracovní den týdne. O žádosti je informován p edseda EFC76 a
jeho sekretariát, který svolá zasedání Výboru ERM II na sobotní dopoledne, to je
den po podání oficiální žádosti. Veškerá jednání probíhají v tajnosti. Cílem
zasedání, kterého se ú astní lenové EFC z ministerstev financí, lenové EFC
z centrálních bank zemí stojících mimo eurozónu, dva zástupci Evropské centrální
banky, dva zástupci Evropské komise, p edseda EFC, p edseda alternát EFC77,
tajemník EFC a jeho sekretariát, je dosažení shody ohledn nastavení centrální
parity mezi národní m nou kandidátské zem a eurem a vymezení ší e
fluktua ního pásma (viz dále) v režimu ERM II. V p ípad nedosažení shody svolá
p edseda ECOFINu zasedání na úrovni ministr na ned lní odpoledne. K dohod
by m lo dojít p ed otev ením trh v Evrop v pond lí ráno78.

Box 15 Vysv tlení pojm

Centrální parita je hodnota národní m ny ve vztahu k m n zahrani ní (nap .
28 CZK/EUR), kterou centrální banka garantuje v systému pevných m nových
kurz . V praxi se nej ast ji vyskytují režimy, které bance dovolují, aby se m nový
kurz mohl od její garantované úrovn odchýlit v n jakém pevn ur eném pásmu
stanoveném procentuální odchylkou (nap . ±2,25 %). Takto je nastaven i režim
ERM II. Nicmén existují i zem , jimž jejich m nové režimy nedovolují žádnou
odchylku. Nejvíce využívaným typem takového režimu je v Evrop currency
board používaný v sou asné dob v Estonsku, Litv a Bulharsku

ERM II (Exchange rate mechanism) pat í do skupiny fixních m nových režim
s vazbou na euro. Je sou ástí maastrichtských konvergen ních kritérií, které
stanovují, že m na zem usilující o zavedení eura musí v tomto mechanismu
setrvat po minimální dvouleté období bez výrazného nap tí. O výši centrální
parity rozhodují evropské instituce spolu se zainteresovanou zemí. Výše
fluktua ního pásma je ±15 % od centrální parity (nelze však vylou it dohodnutí
pásma užšího). V rámci ERM II m že jako u jiných fixních m nových režim
docházet k úpravám prost ednictvím revalvace i devalvace centrální parity79.

75 Rada ministr  hospodá ství a financí, kde se setkávají minist i a guverné i národních centrálních 
bank. Rada schvaluje hospodá ské, finan ní a m nové záležitosti. 
76 Hospodá ský a finan ní výbor, kde se na pracovní a odborné úrovni projednávají záležitosti, 
které se pak schvalují v ECOFINu. Výbory se svolávají na úrovni nám stk  ministr .
77 Odborná skupina EFC, ve které se primárn  projednávají veškeré záležitosti, které pak postupují 
k vyšší úrovni, kterou je EFC a pak ECOFIN.  
78 Viz www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Prezentace-seminar_k_euru-28062006_Oplatek_ppt.ppt.
79 P i emž hodnocení zm ny centrální parity je z hlediska pln ní maastrichtského kurzového 
kritéria asymetrické: Zatímco revalvace byla v minulosti tolerována (nap . Irsko), na devalvaci se 
všeobecn  hledí negativn .
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P epo ítací koeficient je kurz mezi národní m nou a eurem, který se použije p i
všech transakcích v rámci p echodu na euro. Je ukotven v národní legislativ a je
závazný pro jakýkoliv p epo et z národní m ny do eura a naopak. Tento
koeficient je vždy vyjád en množstvím národní m ny za euro a stanoven na šest
platných íslic (nap . 40,3399 BEF/EUR i 1,95583 DEM/EUR). Inverzní koeficienty
(tzn. v tomto p ípad 0,02479 EUR/BEF i 0,51129 EUR/DEM) se nesmí p i
p epo tech používat.

Pravidla zaokrouhlování upravuje na ízení Rady (EU) . 1103/97 z roku 1997.
V R budou ukotvena v p ipravovaném Obecném zákon , který bude závaznou
platnou normou. Mezi hlavní principy pravidel zaokrouhlování jmenujme zákaz
zaokrouhlování p epo ítacího koeficientu p i jakémkoliv p epo tu a zaokrouhlení
p epo tených ástek na nejbližší eurocent (nap . p i p epo tu K 1.000,– na eura
p i p epo ítacím koeficientu 27,1234 CZK/EUR se výsledná hodnota ve výši
3,68685 EUR zaokrouhlí na 3,69 EUR).

6.4. Zvolení centrální parity v ERM II 

U zemí, které p ed vstupem do ERM II využívaly jakýkoliv typ fixního m nového
režimu vázaného na euro, je rozhodnutí o nastavení centrální parity jednodušší
v tom smyslu, že lze navázat na d íve fungující praxi a pokra ovat na stejné
úrovni centrální parity. Proto nové lenské zem s fixním kurzovým režimem,
jako je Estonsko, Litva, Lotyšsko, Slovinsko, Malta a Kypr, po vstupu do EU
dlouho neváhaly a p ipojily své m ny k režimu ERM II.

Situace je zcela jiná u zemí, jako je R, která opustila fixní kurzový režim po
m nové krizi v roce 1997. NB od té doby nechává vyvíjet kurz na základ
nabídky a poptávky, p i emž v minulosti byly zaznamenány intervence banky na
devizovém trhu pro usm rn ní vývoje eské koruny. Vzhledem k jejich
nákladnosti k nim docházelo jen z ídka a od roku 2002 banka v prosp ch i
neprosp ch m ny p ímo nezasahovala.

Stejn na tom bylo i Slovensko, které od roku 1998 uplat ovalo režim ízeného
plovoucího kurzu a vstup do ERM II v roce 2005 pro n j znamenalo p ehodnocení
kurzové politiky. Nicmén centrální parita p i vstupu do ERM II byla nastavena
na aktuální tržní hodnot m nového kurzu a od n j pak bylo odvozeno fluktua ní
pásmo ±15 %. Podobn tomu bude pravd podobn i v R, až dojde k rozhodování
o vstupu do ERM II.

Vzhledem k tomu, že m nový kurz je citlivý a velmi pružn reaguje na zprávy
z trhu, dá se o ekávat, že vstup do ERM II prob hne v R z ejm podobn jako na
Slovensku, tedy tém v tajnosti bez žádných p edchozích zpráv tak, aby vývoj
m nového kurzu nebyl v posledních dnech floatingu ovliv ován spekulacemi,
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které by vychylovaly tržní kurz od jeho rovnovážné úrovn . Dá se proto
i odhadovat, že by ke vstupu do ERM II došlo d íve než v nejzazším termínu pro
budoucí pln ní kurzového kritéria, tedy cca dva p l roku p ed plánovaným
zavedením eura.

Box 16 Režimy m nových kurz

Kurz m ny je cenou jednotky cizí m ny vyjád enou v domácí m n (nap .
27,00 CZK/EUR). M nový kurz se zpravidla utvá í na devizovém trhu na základ
vyrovnání poptávky a nabídky dané m ny. V kurzu se projevují i obtížn
vy íslitelné faktory, jako kvalita institucionálního prost edí, d v ryhodnost pro
investory a o ekávání budoucího vývoje. D ležitou roli hraje fiskální politika,
výše zahrani ního dluhu centrální vlády i ratingové hodnocení zem . Nemén
d ležitou roli sehrávají i spekula ní vlivy.

Z hlediska determinace m nového kurzu je d ležité, v jakém m novém režimu
daná m na funguje. Obecn rozlišujeme 2 typy kurzových režim : plovoucí a fixní.

V režimu plovoucích kurz (floating) je kurz výsledkem interakce mezi
nabídkou a poptávkou na devizovém trhu. Centrální banka do d ní na
devizovém trhu v tšinou nezasahuje. Pokud zasahuje, tak za ú elem usm rn ní
vývoje m nového kurzu proti výraznému posílení i oslabení. V tomto p ípad
pak hovo íme o režimu ízeného plovoucího kurzu (managed floating). Tento
režim uplat uje od roku 1997 i NB. Intervence NB na devizovém trhu nebyly
od roku 2002 zaznamenány.

V režimu pevného kurzu (peg) je domácí m na navázána na jinou m nu nebo
koš m n. Hodnotu kurzu k referen ní m n (ur ení centrální parity) stanovuje
centrální banka a sou asn se tím zavazuje tuto hodnotu dlouhodob udržet
pomocí intervencí na devizovém trhu. Obvykle se spolu s centrální paritou ur uje
i tzv. fluktua ní pásmo80, z kterého by se kurz m ny nem l vychýlit. V p ípad , že
se centrální banka domnívá, že takto stanovený kurz neodráží ekonomický vývoj
v zemi, m že centrální paritu zm nit (devalvovat i revalvovat). asté úpravy
centrálních parit však snižují d v ryhodnost centrální banky. Do režimu pevných
kurz pat í i ERM II.

Zvláštním typem pevného kurzového režimu je pak crawling peg a currency
board.

80 Fluktua ní pásmo se vymezuje procentním odchýlením od centrální parity. M nový kurz se m že
v rámci stanoveného pásma pohybovat libovoln  na základ  poptávky a nabídky po dané m n  na 
devizových trzích. V p ípad , že centrální parita je stanovena na úrovni 28,00 CZK/EUR a uvažuje 
se standardní fluktua ní pásmo v ERM II ve výši ±15 %, potom se koruna m že pohybovat 
v intervalu od 23,80 CZK/EUR do 32,20 CZK/EUR. Okraje intervalu ur ují horní a dolní hranici pro 
povinné intervence centrální banky.    
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6.5. Specifika nov  p istoupených zemí 
V tšina nových len EU jsou zem ekonomicky mén vysp lé ve srovnání se
západoevropskými ekonomikami, což se vyzna uje nižší úrovní vytvo eného
produktu na obyvatele a nižší cenovou hladinou. To je evidentní nap íklad p i
porovnávání domácích a zahrani ních cen u neobchodovatelných výrobk 81, které
nepodléhají mezinárodní konkurenci. Lidé v t chto zemích p i p epo tu na
n jakou spole nou m novou jednotku vyd lávají mén než ob ané zem
ekonomicky vysp lejší, ale zárove vydají za ur ité druhy statk mén pen z
vyjád eno op t v této spole né jednotce. S tím ale, jak dochází k rozvoji t chto
ekonomik, se také zvyšuje produktivita práce, lidé dostávají vyšší mzdy, ceny
statk rostou82 a cenové hladiny se mezi ekonomikami postupn vyrovnávají.
Op t jde o skute nost, kterou lze rozpoznat porovnáním cen statk p i jejich
p epo tu na spole nou m nu v n jakém delším asovém horizontu.

K cenovému vyrovnávání dochází prost ednictvím dvou kanál . Zaprvé p es
kladný infla ní diferenciál83, kdy v domácí ekonomice rostou ceny rychleji než
v zahrani í, nebo pomocí posilování nominálního m nového kurzu domácí m ny.
Spot ebitelé domácí ekonomiky vnímají bezpochyby první jev citliv ji, protože
jsou p ímými sv dky r stu cen. Naopak posílení národní m ny je pro kone ného
spot ebitele patrné až p i vycestování do zahrani í. R se již dlouhodob pyšní
nízkou inflací, což je výsledkem d v ryhodné politiky NB uplat ující režim
cílování inflace84. Infla ní diferenciály byly proto v minulosti ve srovnání
s n kterými západoevropskými zem mi záporné. To pozorujeme i v Tab. 21.
Naopak od roku 2000 se de facto nep etržit projevuje silný trend ve sm ru
posilování eské koruny k hlavním sv tovým m nám. V R proto dochází
k vyrovnávání cenových hladin p evážn p es kurzový kanál.

Pr m rná míra inflace v R je od roku 2002 dlouhodob nižší než je pr m r
inflace v eurozón . Výjimku p edstavuje pouze rok 2004, kdy v R došlo k úprav
nep ímých daní, které se odrazily na rychlejším r stu cen. Poslední ádek tabulky,
který získáme pom ením úrovn pr m rného m nového kurzu v daném období
s obdobím p edchozím (nap . pro rok 2001 se výsledná hodnota získá pom ením
34,08 CZK/EUR a 35,61 CZK/EUR a vynásobením pom ru íslem 100 pro
procentuální vyjád ení) pak potvrzuje, že po v tšinu sledovaných období
docházelo k posilování m nového kurzu koruny k euru.

81 Statky lze rozd lit na neobchodovatelné, které jsou vytvo eny a spot ebovány na domácím trhu, a 
obchodovatelné, které naopak elí mezinárodní konkurenci. Typickým p íkladem neobchodovatelného 
statku jsou služby jako nap íklad kade ník.  
82 Viz blíže Balassa-Samuelson v efekt. 
83 Infla ním diferenciálem se myslí rozdíl mezi domácí a zahrani ní inflací. Pokud je kladný, tak domácí 
inflace je vyšší než inflace v zahrani í, což znamená, že ceny v domácí ekonomice rostou rychleji než 
v zahrani í. V p ípad  záporného diferenciálu tomu je p esn  naopak.  
84 Druh m nov -politického režimu, jehož prost ednictvím se centrální banka snaží udržet cenovou 
stabilitu v zemi (viz podrobn ji nap . www.cnb.cz).
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Tab. 21 Vývoj inflace a m nového kurzu v R

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pr m rná míra inflace v R (HICP, v %) 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1

Pr m rná míra inflace v EU-12 (HICP, v %) 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2

Pr m rný m nový kurz CZK/EUR 35,61 34,08 30,81 31,84 31,90 27,78 28,34

Ro ní zhodnocení/znehodnocení (v %) -3,4 -4,3 -9,6 3,3 0,2 -12,9 2,0

Pramen: NB, Eurostat
Poznámka: ( ) zhodnocení m nového kurzu, (+) znehodnocení m nového kurzu

Proces cenového vyrovnávání je navíc umocn n skute ností, že cenová hladina
v R je ve vztahu k ekonomické vysp losti zem podhodnocena, což je evidentní
i z Obr. 23. Zatímco u v tšiny ekonomik odpovídají domácí ceny jejich
hospodá ské vysp losti (v obrázku leží v t sné blízkosti regresní k ivky
závislosti), v R je cenová hladina nižší. P itom pozorujeme, že toto
podhodnocení je ze zemí EU 25 nejv tší85. V podobné situaci je pak pouze
Rakousko a Nizozemí, v opa né potom Dánsko. Pro ilustraci srovnejme
ekonomickou a cenovou vysp lost R a nap íklad Ma arska i Slovenska.
Zatímco cenové hladiny jsou v obou zemích srovnatelné a v roce 2006 byly na
zhruba 60% úrovni pr m ru zemí EU 25, ekonomická vysp lost je v R oproti
obou srovnávaným zemím vyšší a ve sledovaném roce odpovídala 77 % pr m ru
zemí EU 25, oproti 60 % v Ma arsku a 58 % na Slovensku. Lze proto o ekávat, že
se v R bude proces cenového vyrovnávání v budoucnu projevovat rychleji.

Obr. 23 Relace mezi ekonomickou a cenovou úrovní v EU 
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85 To je zp sobeno vysokým podhodnocením eské m ny na po átku 90. let p i fixním m novém 
kurzu a relativn  nízkou inflací po celé období transformace. 
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Na základ dosavadního vývoje a p i pokra ování stávající politiky centrální
banky m žeme odhadovat, že k postupnému vyrovnávání cenových hladin
bude i nadále docházet p edevším p es zpev ování m nového kurzu. I když je
t eba zmínit, že apreciace m nového kurzu, kterou v sou asné dob pozorujeme,
není automatickou záležitostí a závisí pln na d v ryhodnosti v nastavení
hospodá ských politik, na chování centrální banky, na vývoji makroekonomických
veli in a na hodnocení st edoevropského regionu ze strany ratingových agentur.
Avšak z hlediska dosavadního trendu lze usuzovat, že relativní rozdíl ve vývoji
inflace bude hrát menší roli.86 Navíc je d ležité zd raznit, že k posilování
m nového kurzu m že docházet jenom do období jeho neodvolatelného
zafixování k euru, tedy do období plného p istoupení k eurozón . Poté tento kanál
z stane uzav en, protože p estane existovat národní m na, která bude nahrazena
m nou spole nou.

6.6. Scéná e vývoje m nového kurzu CZK/EUR 

Pro odhad výše p epo ítacího koeficientu je t eba uvažovat n kolik možných
scéná vývoje m nového kurzu. Odhad vývoje m nového kurzu ale není
jednoduchou záležitostí vzhledem k tomu, že ho krom vývoje
makroekonomických veli in ovliv uje chování centrálních bank, spekula ní
aktivity investor a jejich nálada ve vztahu k celkovému regionu, ve kterém se
zem nachází. V praxi se pro ú ely prognózy proto nej ast ji p ijme technický
p edpoklad o pokra ování stávajícího trendu vývoje m nového kurzu nebo se
jeho vývoj odhaduje podle kotace forwardových kurz 87 apod.

Tuto práci nám navíc st žuje skute nost, že není doposud známo oficiální datum
p istoupení R k eurozón . Nelze proto ani odhadnout, kdy by teoreticky mohlo
dojít ke vstupu do ERM II a k ur ení centrální parity. Z p edchozího navíc plyne,
že ím pozd ji bychom do ERM II vstupovali, tím by pravd podobn centrální
parita byla siln jší (v námi uvažovaném horizontu p edpokládáme pokra ování
trendu posilování m nového kurzu). Lze také o ekávat, že po ur ení oficiálního a
v rohodného data vstupu, dojde ke zvýšené poptávce po korun tak, jak to
v dnešním období zažívá slovenská koruna88. To m že navíc vyvolat nap tí uvnit

86 O ekávané p est elení infla ního cíle NB pro rok 2008 a následn  pravd podobn  kladný 
infla ní diferenciál s eurozónou lze považovat za do asný jev zp sobený jednak vývojem cen 
potravin na sv tových trzích, vysokými cenami ropy a vládními reformními opat eními. Inflace by se 
od roku 2009 m la pomalu navracet ke 3 %, tedy k horní hranici infla ního cíle NB.
87 M nový kurz, který je výsledkem forwardových operací, kdy dochází k nákupu i prodeji m ny za 
p edem dohodnutý kurz, p i emž celá operace se vypo ádá až v budoucnosti (nap . v lednu 2007 
se dohodnu s investorem, že od n j v prosinci 2007 odkoupím jeden milión eských korun za kurz 
ve výši 28,30 CZK/EUR. Své peníze zhodnotím i znehodnotím v závislosti na rozdílu 
dohodnutého kurzu a aktuálního m nového kurzu koruny k euru v daném období).  
88 Oblíbenost slovenské m ny je výsledkem souhry mnoha faktor , mezi které jmenujme zejména 
p íznivý makroekonomický vývoj, masivní p íliv p ímých zahrani ních investic, pozitivní nálada 
investor  v souladu s o ekávaným p ijetím eura v zemi a také vyšší úrokové sazby v ekonomice. 
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režimu ERM II (pokud bychom tam už byli) a nakonec vést i k revalvaci centrální
parity, která by byla pro p echod na euro nejspíš ur ující. Avšak tyto možné
scéná e nejsou pro pot eby této kapitoly tak zásadní.

Uvažujme proto nyní, že ke vstupu do eurozóny nedojde d íve než v roce 2012.
Jde o datum, které prob hlo v minulosti v médiích a podle vyhlášených cíl pro
konsolidaci ve ejných financí89 je tento termín pro vstup R do eurozóny
z technického hlediska možný. V takovémto p ípad by muselo dojít k zafixování
eské koruny k euru v režimu ERM II nejpozd ji na ja e roku 200990. Úrove
centrální parity p i uvažování pokra ování dosavadní tendence posilování
m nového kurzu91 by se tak mohla pohybovat v intervalu mezi 26,00 až
27,00 CZK/EUR. P i emž finální p epo ítací koeficient by mohl být i o n co
siln jší, ekn me t eba i 25,50 CZK/EUR.

Pokud se vstup do eurozóny uskute ní mezi roky 2013 až 2015 (a vstup do
ERM II mezi roky 2009 až 2012), pak má m nový kurz další prostor k posilování.
Centrální parita a p epo ítací koeficient by se proto mohly pohybovat v rozmezí
23,00–26,00 CZK/EUR.

Obr. 24 M nový kurz CZK/EUR a jeho predikce 
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Pramen: NB a MF R ( íjen 2007)

89 Podle ve ejn  prezentovaného programového prohlášení vlády k reform  ve ejných financí by se 
deficit ve ejných financí k HDP m l postupn  snižovat ze 3,2 % v roce 2008 na 2,5 % v roce 2010 
(metodika ESA 95). 
90 K hodnocení pln ní maastrichtských konvergen ních kritérií dochází vždy na ja e roku 
p edcházejícího pro p ijetí eura. 
91 Nominální m nový kurz eské koruny k euru se v letech 2000–2006 v pr m ru zhodnocoval  
o tém  4 % ro n .
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Box 17 Stanovisko k možnému budoucímu vývoji nominálního m nového kurzu 
eské koruny 

V prvé ad je t eba akcentovat, že predikce vývoje m nového kurzu je velice
komplikovanou záležitostí, protože jeho vývoj ur uje nejenom reálný vývoj
ekonomiky, ale rovn ž chování centrálních bank, spekulace investor apod. Ta
z velké ásti odráží jejich o ekávání ohledn budoucího možného zhodnocení
investovaných prost edk a nemusí mít proto racionální podklad.

V praxi se proto p i predikci m nového kurzu musí brát v potaz vývoj ady
makroekonomických veli in, mezi které pat í i zm na relativních cen, politika
centrálních bank, nastavení úrokových sazeb, rating zem , celková zadluženost
ekonomiky, postavení ekonomiky v rámci cyklu aj.

Ve velice krátkodobém horizontu vstupují tyto veli iny do odhadu pro vývoj
m nového kurzu, v dlouhodobém horizontu se však využívá technika formulace
scéná s využitím tzv. technické prognózy. Nej ast ji se používají data
z finan ních trh jako jsou forwardové kurzy i se ur í hypotéza o fixaci stávající
hodnoty nebo pokra ování stávajícího trendu. Predikovat m nový kurz
v dlouhodobém horizontu s ur itou p esností, v souladu s výše zmín nými
d vody, však nedokáže nikdo.

Dosavadní aprecia ní vývoj m nového kurzu eské koruny je adou ekonom
vysv tlován jak reálným, tak cenovým p ibližováním eské ekonomiky ve vztahu
k vysp lým zemím. V letech 1999 až 2006 se reálný kurz v i euru (deflovaný
deflátory HDP) zhodnocoval v pr m ru o cca 4 % ro n , což byly výsledky zcela
impozantní, které vycházely ze silného podhodnocení cenové hladiny ve vztahu
k reálným faktor m ekonomiky. Toto tempo však nelze do budoucna o ekávat,
což vychází z p edpokladu nejenom postupného uzavírání mezery vyplývající
z podhodnocení cenové hladiny eské ekonomiky ve srovnání s ekonomickou
vysp lostí, ale rovn ž z o ekávání postupného uzavírání kladné produk ní
mezery (cca do roku 2010), a tedy postupnému ochlazování výkonu eské
ekonomiky. Názor na sílu reálné apreciace m nového kurzu není jednozna ný.
Odhady týkající se reálného posilování m nového kurzu se pohybují
v intervalu 1–3 % ro n s postupn klesající tendencí.92

Do jaké míry se bude v následujících letech chovat nominální m nový kurz však
závisí i na nastavení m nové politiky centrální banky. P ipomínáme, že

92 V rámci listopadového Kolokvia oba p ednášející vyslovili názor, že by se tempo reálné 
apreciace m lo pohybovat v intervalu 1–2 % ro n  s postupn  klesající tendencí. Zástupce NB 
byl toho názoru, že by toto tempo m lo do roku 2025–2030 konvergovat k nule. Zástupce 
spole nosti Patria Finance odhadoval, že by m nový kurz m l p i ro ním tempu reálné apreciace 
ve výši 1–1,5 % ro n  dosáhnout na konci roku 2014 hodnoty 25,25 CZK/EUR. To je pln
v souladu s p edpoklady uvažovanými v prezentované studii (str. 98).  



Studie vlivu zavedení eura na ekonomiku R

100

k reálnému posilování m ny dochází dv ma kanály: kladným infla ním
diferenciálem i zhodnocováním nominálního m nového kurzu. P i autonomní
m nové politice m že centrální banka vývoj obou veli in zna n ovlivnit.

Prioritou NB nadále z stává udržení cenové stability v zemi. To je patrné
i z plánovaného snížení infla ního cíle od roku 2010, který se p ibližuje
infla nímu cíli ECB pro cenovou stabilitu. Z tohoto d vodu je na míst se
domnívat, že reálné posilování koruny se pravd podobn bude nadále
projevovat nominální apreciací m nového kurzu a infla ní diferenciál nebude
hrát významnou roli93.

Nominální apreciace eské koruny však není zaru enou záležitostí. Slabá
d v ryhodnost v nastavení hospodá ských politik a následné snížení ratingu
zem i nep íznivý makroekonomický vývoj by mohly vést ke zvrácení tohoto
trendu.

Z výše zmín ných d vod , mezi které adíme nadále se projevující reálnou

apreciaci m ny, reálné fundamenty eské ekonomiky spolu s rychlejším r stem

ekonomiky ve srovnání s vysp lými zem mi, má m nový kurz eské koruny nadále

prostor pro nominální posilování. Tempo nominální apreciace se však bude postupn

snižovat.

Ve studii jsou použita data z makroekonomické prognózy MF R ( íjen 2007, viz
Obr. 24), která uvažuje pokra ování stávajícího trendu posilování koruny, která je
výsledkem ekonomického a cenového vyrovnávání ve vztahu k vysp lým
západoevropským ekonomikám. Nicmén , jak je patrné z obrázku, tempo
apreciace m nového kurzu se postupn snižuje. To je zp sobeno již výše
zmín nými d vody. Podle scéná e MF R by proto m nový kurz m l v roce 2010
dosáhnout hodnoty 25,80 CZK/EUR. Tato hodnota je pln v souladu
s prognózami ady jiných institucí, které se projekcemi m nového kurzu zabývají.
Pro srovnání udávám výsledky podzimního Kolokvia organizovaného
v listopadu 2007 na p d MF, kterého se zú astnilo celkem 15 prognostických
pracoviš .

93 P i nulovém infla ním diferenciálu by proto vývoj nominálního m nového kurzu m l reflektovat 
úrove  reálné apreciace.    
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Tab. 22 Prognóza nominálního m nového kurzu CZK/EUR 

CZK/EUR 2007 2008 2009 2010

Výsledky 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 R, Kolokvium listopad 2007

Box 18 Forma p epo ítacího koeficientu a dopady zaokrouhlování p i p echodu na 
euro

Je t eba p ipomenout, že p epo ítací koeficient bude stanoven s p esností na šest
íslic, což v p ípad R znamená, že za desetinnou árkou budou
pravd podobn další ty i íslice (nap . 25,1234 CZK/EUR). To se m že sice zdát
na první pohled zbyte né vzhledem k tomu, že v sou asné dob je nejmenší
jednotkou eské m ny padesátihalí a i ten v roce 2008 ukon í svou existenci.
Avšak toto pravidlo bylo zavedeno proto, aby se p epo ty z národní m ny na
euro realizovaly s co nejv tší p esností a nedocházelo k narušení vztahu mezi
cenami vyjád enými v r zných m nových jednotkách.

Uvažujme dv varianty p epo ítacích koeficient 27,4500 CZK/EUR a
27,5499 CZK/EUR. P i emž ob hodnoty by se p i p epo tu 1 EUR na CZK a po
zaokrouhlení na dv desetinná místa rovnaly 27,50 CZK/EUR. P ipomínáme, že
takto m že být upravena pouze finální p epo tená ástka, nikoliv však
p epo ítací koeficient.

Z následující tabulky a za daného konkrétního p íkladu vyplývá, že p i
p epo ítávání z eské koruny do eura jsou kone né ástky p epo tené podle
odlišných p epo ítacích koeficient u malých hodnot stejné. Rozdíly se za ínají
projevovat až od vyšších hodnot. V našem p ípad konkrétn od padesáti korun
výše. U dvou tisíc eských iní tento rozdíl mezi dv ma odlišnými kurzy
26 eurocent .
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Tab. 23 Dopady zaokrouhlování 

Pramen: Vlastní propo ty.

Je t eba si uv domit, že cílem pravidel zaokrouhlování na nejbližší eurocent je
odstranit negativní dopady p echodu na domácí ceny a zabránit tak obávanému
nár stu cen. V p ípad p ijetí pravidel o statistickém zaokrouhlování nap . na
každou íslici d litelnou p ti by došlo k rozdíl m mezi p vodními cenami
vyjád enými v národní m n a cenami v euru. Tedy namísto € 72,86 u K 2.000,–
by spot ebitel zaplatil € 72,90. To by v kone ném d sledku vedlo k rychlejšímu
r stu cen v domácí ekonomice, protože by ceny byly pravd podobn upravovány
hlavn sm rem nahoru.

Pro zachování p vodních relací mezi národními m nami došlo k ustanovení
i pravidel pro k ížový p epo et mezi m nami, z nichž ani jedna není euro.
Nap íklad pro p epo et mezi francouzským frankem a n meckou markou bylo
t eba nejd ív konvertovat ob m nové jednotky do eura. To znamená, že za 100
francouzských frank p i p epo ítacím koeficientu 6,55957 frank za euro se
dostalo 14,993 euro. Ty se pak vynásobily p epo ítacím koeficientem 1,95583
DEM/EUR a získalo se 29,32 n meckých marek.

6.7. Rizika spojená s nastavením p epo ítacího koeficientu 

Nastavení finálního p epo ítacího koeficientu, které by neodpovídalo vývoji
reálné ekonomiky, p edstavuje pro kandidátskou zemi ur ité riziko.

Nadhodnocený p epo ítací koeficient ve vztahu k rovnovážnému kurzu by vedl
ke ztrát konkurenceschopnosti eských výrobc a vývozc a m l by negativní
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dopad do produktu a zam stnanosti. To je dáno tím, že by výrobc m vzrostly
ceny vstup a jejich zboží by se na mezinárodním trhu stalo dražší, tedy mén
konkurenceschopné a poptávané. Na druhou stranu podhodnocený kurz by mohl
vést k p eh ívání ekonomiky, což by byla taková situace, kdy by naopak eské
zboží bylo ve srovnání se zahrani ním natolik levné, že by po n m rostla
poptávka. Výrobci by se ji snažili za každou cenu uspokojit, rostla by
zam stnanost, ale ekonomika by se musela vyrovnat se svými omezenými
produk ními kapacitami, což by vedlo k r stu cen. Jako druhý negativní faktor
podhodnoceného kurzu musíme uvést snížení hodnoty tuzemských finan ních
aktiv p i jejich p epo tu na spole nou m nu. Tato skute nost by naopak vedla
k relativnímu zchudnutí v d sledku snížení kupní síly domácího obyvatelstva ve
vztahu k zahrani í (viz dále).

Riziko p íliš podhodnoceného i nadhodnoceného p epo ítacího koeficientu by
v eských podmínkách m lo být minimalizováno sou asn nastaveným m novým
režimem (floating), které umož uje m novému kurzu vyvíjet se na základ vývoje
reálné ekonomiky a tržních podn t . Navíc režim ERM II, ve kterém bude muset
být eská m na na as zafixována, vymezuje široké pásmo pro pohyb m nového
kurzu i p ípadnou úpravu centrální parity. Hlavní riziko proto p edstavují možné
spekulace na pohyb kurzu v období rozhodování o výši centrální parity v ERM II
i finálního p epo ítacího koeficientu, které však mohou být eliminovány
p ístupem evropských institucí k m nové integraci (nap íklad rozhodnutí o výši
p epo ítacího koeficientu n kolik m síc p ed oficiálním vstupem do eurozóny,
aj.). Z toho vyplývá, že riziko nastavení p epo ítacího koeficientu na významn
podhodnocené nebo nadhodnocené úrovni je dle výše zmín ných argument
minimalizováno.

Za p íklad výrazn nadhodnoceného p epo ítací koeficientu zmi me východní
N mecko p i jeho p ipojení k západní ásti zem . Tehdejší východní marka byla
z politických d vod sm ována za marku západní v pom ru 1:1, což
neodpovídalo ekonomické vysp losti východní ásti zem . V d sledku toho se
významn zvýšila kupní síla obyvatel. To se projevilo dynamizující se domácí
poptávkou, neboli nákupním šílenstvím toho druhu zboží, které si tam jší
obyvatelé nemohli d íve dovolit. Nadhodnocený kurz m l ale i svou negativní
stránku v podob ztráty konkurenceschopnosti východon meckých podnik jako
následek kombinace nízké produktivity práce a silné m ny. To pak vedlo k r stu
nezam stnanosti a slabému hospodá skému r stu.

Naopak m nový kurz byl výrazn podhodnocen v R na po átku transformace.
To zp sobilo výrazné oslabení kupní síly ob an ve vztahu k cenám zahrani ního
zboží. Došlo tak na jednu stranu k utlumení domácí poptávky po zahrani ním
zboží, které bylo drahé, a sou asn k podpo e domácích výrobc , kte í se mohli
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díky nízkým cenovým náklad m ve vztahu k zahrani ní lépe uplatnit na cizích
trzích. Oslabení vn jší kupní síly domácích ob an však bylo možná až p íliš
vysoké. Navíc silné podhodnocení m nového kurzu nevytvá elo dostate ný tlak
na zlepšování kvality jejich produkce. Postupným posilováním reálného
m nového kurzu pak ada z nich nebyla schopna konkurovat na zahrani ních
trzích a pro zlepšení situace bylo již pozd .

6.8. Dopady odlišných úrovní p epo ítacího koeficientu  

6.8.1. Vnit ní cenové relace 

Pro pochopení následující ásti je t eba porozum t pojm m vnit ní a vn jší kupní
síla m ny. Vyzýváme proto tená e, aby v novali pozornost výkladu t chto
termín .

Vnit ní kupní síla m ny se myslí síla m ny ve vztahu k domácím cenám zboží a
služeb. Naopak vn jší kupní síla m ny p edstavuje sílu m ny ve vztahu
k zahrani ním cenám. Ta je ur ena výší m nového kurzu. ím siln jší je úrove
m nového kurzu, tím lepší jsou spot ebitelské možnosti ve vztahu k zahrani ním
cenám (viz dále).

V dob p echodu na euro budou spot ebitelé jasn seznámeni s výší p epo ítacího
koeficientu, který bude vyjád en pomocí tzv. p ímé kotace (x jednotek národní
m ny za 1 euro) s p esností na šest íslic. P epo ítací koeficient bude zásadní p i
p echodu na euro, protože se jím budou ídit veškeré transakce v domácí
ekonomice po vstupu zem do eurozóny.

Ceny veškerých statk v domácí ekonomice stejn jako mzdy, platy a d chody
budou p epo teny stejným p epo ítacím koeficientem a upraveny pouze
zaokrouhlením, takže dopad na vnit ní kupní sílu m ny by m l být minimální a
mohl by být nepatrn ovlivn n pouze zaokrouhlením i nedodržováním pravidel
p epo ítávání. Více o tomto riziku bude pojednáno v dalších kapitolách.

P epo ítací koeficient tak m že mít dopad na životní úrove obyvatel pouze ve
vztahu k vn jšímu prost edí, a to v návaznosti na odlišnou úrove cenové hladiny
v zahrani í ve srovnání s domácí cenovou hladinou.

Na p íkladu v tabulce, kde se zkoumá podíl nájemného na mzd zam stnance, lze
doložit, že dopad zavedení eura by m l být v p ípad dodržování pravidel
zaokrouhlování a p epo ítávání nulový. Podíl nájemného na mzd je v obou dvou
p ípadech, tzn. p ed a po zavedení spole né m ny, roven 15 %94. P echodem na

94 V p ípad  mezd se p i p epo tech na euro navíc uvažuje zaokrouhlovat kone ný výsledek 
sm rem nahoru ve prosp ch zam stnance (viz Národní plán zavedení eura, str. 47).   
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euro tak dojde pouze k vým n m nové jednotky, nikoliv však ke zm n vnit ní
kupní síly obyvatel i významného narušení cenových relací, které by zhoršily
životní úrove ob an .

Podobn jako mzdy a platy budou p epo teny d chody, které budou nadále
podléhat pravidelné valorizaci, takže výsledná relace mezi p íjmy a výdaji bude
stejná jako v následujícím p íklad .

Tab. 24 Procentní vztah mezi p íjmy a výdaji p ed a po zavedení eura (p epo ítací 
koeficient: 27,1234 CZK/EUR) 

Mzda Nájemné
Relace

nájemné/mzda
(v %)

CZK 18 000,00 2 750,00 15,28

EUR 663,63 101,39 15,28

Pramen: Vlastní propo ty.

Stát m že garantovat nulové dopady zavedení eura na ceny jenom u t ch statk ,
které podléhají jeho p ímé regulaci a kontrole. I když v rámci zachování
„atraktivních“ cen hlavn u poplatk a pokut, bude muset po p echodu na euro
dojít k jejich ur itému zarovnání. P i emž k cenovému zarovnávání sm rem
nahoru bude docházet hlavn u sank ních poplatk . U tržních cen pak bude
zaveden soubor pravidel (nap . pravidla zaokrouhlování, duální ozna ování cen
po relativn dlouhé asové období), který by m l usnadnit snadnou orientaci
spot ebitele po vstupu do eurozóny a zajistit zachování p vodních cenových
relací. V praxi se navíc osv d ilo zavedení r zných etických kodex , jejichž
podpisem obchodníci stvrzovali, že nevyužijí p echodu eura pro neopodstatn né
zdražování a budou používat obecn platná pravidla zaokrouhlování. Chování
obchodník bylo pak následn monitorováno a h íšníky postihoval trest ve form
finan ních sankcí. Podobná pravidla budou zavedena i v R. Z stává však
otázkou, jak se uplatní v praxi a zda je obchodníci budou pln dodržovat.

Podle stejných pravidel p epo tu a zaokrouhlování se bude postupovat i u dalších
položek, jako jsou výsledné hodnoty na bankovních a jiných spo ících ú tech
apod. Podrobn jší výpis jednotlivých p ípad viz Box 19.

Box 19 P echod z CZK na EUR 

Mzdy budou p epo teny dnem p istoupení k eurozón na euro dle stanoveného
p epo ítacího koeficientu. Národní plán zavedení eura navíc po ítá se
zaokrouhlováním mezd sm rem nahoru (státní sektor). P epo tem na euro, tak
dojde ke zm n pouze vyjád ení stejné hodnoty mzdy, nikoliv však ke zm n
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kupní síly platu ve vztahu k vnit ní cenové hladin .

D chody budou upravovány podle stejných pravidel jako mzdy a navíc budou
pravideln valorizovány.

Z statky na bankovních ú tech budou automaticky p evedeny na spole nou
m nu dle platného p epo ítacího koeficientu. Za p echod na euro si nebudou
bankovní instituce ú tovat žádný poplatek.

Stejným pravidl m budou podléhat i spo ící ú ty.

Dluhopisy nakoupené p ed vstupem do eurozóny budou automaticky
p evedeny na spole nou m nu p epo ítacím koeficientem. Nov emitované
dluhopisy budou vydány pouze v euru.

Stejným zp sobem se bude p istupovat i k akciím a k podíl m v investi ních
fondech.

Nulový dopad bude mít zavedení eura na erpání p j ek od finan ních institucí.
Zbývající dluh bude p epo ten dle p epo ítacího koeficientu.

Vnit ní cenové relace z stávají zachovány p i jakékoliv úrovni p epo ítacího
koeficientu, i když posilováním národní m ny spot ebitelé získají ve sm n vyšší
po et jednotek m ny zahrani ní. To je evidentní i z Tab. 25, která uvažuje p epo et
úspor ve výši K 500.000,– p i intervalovém rozp tí m nového kurzu
diskutovaného v p edchozí ásti textu. Avšak spot ebitelské možnosti z stávají ve
vztahu k domácím cenám p i jakékoliv úrovni p epo ítacího koeficientu
zachovány.

Tab. 25 P epo et na euro p i r zných úrovních p epo ítacího koeficientu 

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

500 000 K 21 739 € 20 833 € 20 000 € 19 231 € 18 519 €

Pramen: Vlastní propo ty.

P íklad z další tabulky dokazuje, že kupní síla pen z se v moment p echodu na
euro ve vztahu k domácím cenám nezm ní, pokud tyto budou vynaloženy na
nákup statk v domácí ekonomice, a to p i jakékoliv úrovni p epo ítacího
koeficientu. Jak bylo ukázáno p íjmové a výdajové relace z stávají pouhou
konverzí kurzu zachovány. Není proto správné se domnívat, že v p ípad
sou asného posilování m nového kurzu by si ob ané mohli odložením p echodu
na euro polepšit ve smyslu posílení jejich kupní síly ve vztahu k domácí cenové
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hladin . Relace mezi p íjmy a výdaji v domácí ekonomice totiž z stávají p i sm n
národní jednotky na euro p i r zných úrovních p epo ítacího koeficientu
zachovány.

Tab. 26 Vztah p íjm  a výdaj  p i r zných úrovních p epo ítacího koeficientu 

p íjem:         
50 000 K

výdej:         
10 000 K

podíl p íjm  na 
výdajích              
(v %)

23,00 CZK/EUR 2 174 € 435 € 20,0

27,00 CZK/EUR 1 852 € 370 € 20,0

Pramen: Vlastní propo ty.

6.8.2. Vn jší cenové relace 

P echod na euro by podle p edchozího výkladu m l mít nulový dopad na cenové
relace uvnit domácí ekonomiky. To je zásadní jen pokud by eští ob ané žili
v uzav eném sv t zvaném R. Pokud ale jsou v kontaktu i se zahrani ím, a už
cestováním nebo nakupováním zahrani ního zboží, pak je bezpochyby musí
zajímat i úrove m nového kurzu, který p edstavuje bránu mezi domácí a
zahrani ní ekonomikou. Jeho síla je ur ující pro vn jší cenové relace a nep ímo tak
ovliv uje životní úrove spot ebitel v mezinárodním prost edí.

M nový kurz tedy v sob zt les uje vn jší kupní sílu m ny, která je d ležitá p i
srovnávání domácích a zahrani ních cen. Pokud se m nový kurz zhodnocuje
rychleji než rostou ceny v zahrani í, pak dochází k r stu vn jší kupní síly m ny.
To zjistíme nejenom p i sm n národní jednotky za zahrani ní, ale p edevším p i
placení v zahrani í za zboží a služby anebo p i dovozu cizích statk , za které
zaplatíme v domácí m n mén než d íve.

P íkladem m že být cena televizoru vyráb ného v N mecku, který eská firma
dováží na domácí trh za € 475,– za kus (viz Tab. 27). Pozorujeme, že se cena
dováženého statku vyjád ená v korunách úm rn snižuje s posilování m nového
kurzu. Ke stejným záv r m bychom došli p i porovnání nap íklad ceny ubytování
v zahrani í p i r zných úrovních p epo ítacího koeficientu. Zatímco cena
dvoul žkového pokoje v n meckém hotelu ve výši € 65,– za noc stojí eského
ob ana K 1.620,– p i kurzu 27,00 CZK/EUR, p i kurzu 23,00 CZK/EUR by za tuto
službu zaplatil jen K 1.380,–.
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Tab. 27 Výdaje na zahrani ní statek p i r zných úrovních p epo ítacího koeficientu 

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

475 € 10 925 K 11 400 K 11 875 K 12 350 K 12 825 K

Pramen: Vlastní propo ty.

Posilováním m nového kurzu se tak vytvá í lepší spot ebitelské možnosti a
zvyšuje se kupní síla obyvatel, pokud zahrani ní r st cen v ase není natolik
vysoký, že by kompenzoval zisky plynoucí z posilování m nového kurzu.

To ovšem neznamená, že by za všech okolností bylo lepší oddálit vstup R do
eurozóny, protože se p edpokládá pokra ující posilování m nového kurzu a
p epo ítací koeficient by byl z ejm nastaven na siln jší úrovni, než kdybychom
vstupovali nyní. Je t eba totiž upozornit, že v p ípad p íznivého
makroekonomického vývoje se m že kupní síla m ny zvyšovat i po p ijetí
spole né m ny. R st kupní síly se už ale nebude projevovat m novým kurzem,
protože ten už nebude mezi lenskými zem mi eurozóny existovat, ale r stem cen
jako d sledek r stu produktivity práce a mezd.

Zopakujme, že s r stem produktivity práce mohu výrobci platit svým
zam stnanc m vyšší mzdy. R st mezd se ale projeví i v odv tví, kde se úrove
produktivity nezm nila, což se pak musí nutn projevit v r stu cen. Aby pak
došlo k r stu kupní síly ob an , musí mzdy r st rychleji než ceny. Ve srovnání se
zahrani ím je pro zvyšování kupní síly d ležité, aby mzdy v domácí ekonomice
rostly rychleji než ceny v ekonomice zahrani ní.

Sou asný stav, kdy dochází k posilování nominálního kurzu p i nízké inflaci,
ekonomové obecn považují za zdrav jší pro další hospodá ský vývoj zem . To je
spojeno z ejm se správnými obavami, že po p ístupu k eurozón by se cenové
p ibližování projevovalo vyšší inflací než ve vysp lých lenských zemích, která by
p i jednotné m nové politice mohla stimulovat spot ebu a investice a vést
k nevyváženému hospodá skému r stu95. Z tohoto hlediska proto mnozí preferují
vstoupit do eurozóny až v delším asovém horizontu.

95 V rámci eurozóny rozhoduje o výši úrokových sazeb ve všech zú astn ných zemích ECB. 
V p ípad  vyšší inflace v domácí zemi oproti zahrani í se snižují reálné úrokové sazby. Reálné 
sazby jsou výsledkem nominálních sazeb o išt ných o inflaci za dané období. Proto jako takové 
v sob  zachycují reálnou hodnotu p j ovaných/ukládaných pen z. P i nízkých reálných úrokových 
sazbách mají ob ané lepší p ístup k p j kám, a proto více spot ebovávají, než spo í. Uvažujme, že 
si na za átku roku p j íme K  100.000,–, které budeme muset na konci roku splatit spolu s ro ním 
úrokem 6 %. V daném roce ale došlo k výraznému nár stu cen a ro ní pr m rná míra inflace 
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Z p edchozího vyplývá, že není zcela správné spojovat se zavedením eura možné
napln ní katastrofických scéná ohledn negativních dopad na úspory a
d chody obyvatel p i konverzi jedné m ny do druhé. Pouze n které faktory
spojené s p echodem na euro by mohly zm nit p vodní kupní sílu ob an .

Zaprvé odtržení p epo ítacího koeficientu od jeho rovnovážného tržního stavu.
To by znamenalo, že p epo ítací koeficient by byl nastaven na takové hodnot ,
která by neodpovídala stávající kupní síle m ny v moment p echodu a z statky
na bankovních ú tech, mzdy, d chody a úspory by byly nadhodnoceny nebo
podhodnoceny v závislosti na stanoveném p epo ítacím koeficientu. P i emž op t
zd raz ujeme, že riziko výrazného vychýlení p epo ítacího koeficientu od
aktuální rovnovážné úrovn m nového kurzu je podle p edchozího výkladu malé.

Nicmén k malým poruchám docházet m že, a to v p ípadech již d íve
zmín ných. P ímé následky by pak nesli spot ebitelé, protože by neadekvátn
zvoleným p epo ítacím koeficientem došlo k jejich relativnímu zchudnutí i
zbohatnutí. Konkrétní dopad na úspory obyvatel p i nadhodnocení/podhodnocení
p epo ítacího koeficientu jsou zachyceny v Tab. 28.

V tabulce je pro ilustraci p epo ten z statek na b žném spo ícím ú tu ve výši
K 500.000,– pomocí r zných p epo ítacích koeficient . Uvažujme, že v období
t sn p ed zavedením eura v zemi by m nový kurz byl 23,00 CZK/EUR.
P epo ítací koeficient však bude podle rozhodnutí o 1 % slabší než je tržní úrove
m nového kurzu, tedy 23,23 CZK/EUR. P ijatý p epo ítací koeficient je ale
rozhodující a použije se pro p epo et daného z statku na b žném ú tu, což by za
jinak nezm n ných okolností vedlo ke ztrát ve výši K 4.950,– pro spot ebitele.
Opa n by tomu bylo v p ípad siln jšího p epo ítacího koeficientu ve srovnání
s hodnotou m nového kurzu tržního v období p ed p ijetím spole né m ny. istý
zisk pro spot ebitele by byl K 5.051,–. Avšak p ipomínáme, že vnit ní cenové
relace by z staly zachovány p i jakékoliv úrovni p epo ítacího koeficientu a tyto
dopady by byly citelné jen v relaci vn jší kupní síly m ny.

dosáhla 8 %. Proto na konci roku sice bance odevzdáme K  106.000,– v nominálním vyjád ení,
ovšem reálná kupní síla dané ástky bude oproti po átku roku nižší, a to cca K  98.000,–, rozdíl 
bude init náš výd lek.  
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Tab. 28 Ztráty/zisky plynoucí z podhodnocení/nadhodnocení p epo ítacího
koeficientu 

Tržní m nový kurz 
CZK/EUR:

23,00 24,00 25,00 26,00 27,00

Z statek na b žném 
ú tu:                           
500 000 K

21 739 € 20 833 € 20 000 € 19 231 € 18 519 €

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

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

Z statek na b žném 
ú tu:                           
500 000 K

21 524 € 20 627 € 19 802 € 19 040 € 18 335 €

Ztráta z 
podhodnocení o 1%

-4 950 K -4 950 K -4 950 K -4 950 K -4 950 K

Konverzní kurz =       
CZK/EUR (- 1%):

22,77 23,76 24,75 25,74 26,73

Z statek na b žném 
ú tu:                           
500 000 K

21 959 € 21 044 € 20 202 € 19 425 € 18 706 €

Zisk z nadhodnocení 
o 1%

5 051 K 5 051 K 5 051 K 5 051 K 5 051 K

Pramen: Vlastní propo ty.

Zadruhé neseriózní chování obchodník , kte í by nerespektovali pravidla
p epo ítávání a zaokrouhlování a využili by p echod na spole nou m nu
neoprávn ným zdražováním cen. Tím by došlo k r stu výdaj ob an bez
adekvátní kompenzace jejich p íjm . Avšak i toto riziko by m lo být eliminována
schválením souboru opat ení ve form etického kodexu, který byl hojn využíván
u sou asných len eurozóny.

V dané souvislosti je t eba ješt krátce zmínit možné negativní dopady r stu cen
na úspory obyvatel po vstupu R do eurozóny. Pokud by se naplnila d íve
zmín ná o ekávání a po p ijetí eura by se výrazn projevoval efekt cenového
p ibližování, kdy by domácí inflace byla vyšší ve srovnání s pr m rem eurozóny,
tak by p i jednotn nastavených úrokových sazbách docházelo k reálnému
znehodnocování úspor. D chody, které podléhají pravidelné valorizaci, by
zasaženy nebyly. Avšak reálné znehodnocení úspor m žeme pozorovat
i v sou asné dob p i úro ení vklad na b žných ú tech, kdy nominální ro ní
úroková míra bývá nižší než pr m rná ro ní míra inflace.



Dopady zavedení eura v R na obyvatele

111

Box 20 Zhodnocování/znehodnocování úspor v mezinárodním prost edí 

V souvislosti s obavami ohledn možného znehodnocení úspor p i vstupu do
eurozóny je t eba upozornit, že k jistému znehodnocení úspor m že docházet již
dnes, pokud lidé volí špatnou investi ní strategii a p i držb aktiv nezohled ují
vývoj m nového kurzu a úrove úrokových sazeb na domácí a zahrani ní
depozitum.

Nech eský spot ebitel disponuje ástkou K 500.000,–, kterou má uloženou na
termínovaném ú tu se splatností do 1 roku u n které z domácích komer ních
bank. Ro ní úroková sazba na toto depozitum se odvíjí od základní úrokové
sazby nastavené NB, p i emž p i r stu t chto sazeb se zvyšují i sazby
komer ních bank a naopak. V lednu 2004 byla úroková sazba v R na tento druh
depozita 1,27 %. Na konci roku 2004 proto eský investor zhodnotil své úspory
o K 6.350,–. Mohl se ale rozhodnout jinak a p em nit své po áte ní úspory do
eura a uložit je na termínovaný ú et u n které z bank v eurozón . Na konci roku
by výd lek konvertoval zp t do eské koruny. P i úrokové sazb , kterou by
v lednu roku 2004 dostal v SRN, ve výši 1,92 % a zhodnocení koruny k euru ve
výši 6,34 % by však investor utrp l ztrátu v hodnot K 22.730,– (viz Tab. 29).

Tab. 29 Porovnání výnosnosti domácích a zahrani ních depozit  

Rok
úroková sazba na 
korunové vklady    

(v % p.a.)

úroková sazba na 
eurové vklady      

v SRN           
(v % p.a.)

M nový kurz 
CZK/EUR v lednu 

200X

M nový kurz 
CZK/EUR v prosinci 

200X

ro ní míra 
zhodnocení/  

znehodnocení     
(v %)

zhodnocení 
korunového 

depozita          
(v CZK)

zhodnocení (+)/ 
znehodnocení (-) p i
eurovém depozitu a 
p em m  na CZK 

(v CZK)

2004 1,27 1,92 32,72 30,65 -6,34 6 350 -22 730

2005 1,77 1,93 30,31 28,98 -4,40 8 850 -12 797

2006 1,37 2,16 28,72 27,78 -3,29 6 850 -5 989

Pramen: NB, ECB, vlastní propo ty.
Pozn.: Jedná se o úro ení termínovaných vklad pro nové zákazníky se splatností do 1 roku p i

nabízené sazb vždy v lednu daného roku.

Z p edchozího vyplývá, že by zisk z investice byl stejný pouze za p edpokladu
stejné míry výnosnosti domácího a zahrani ního depozita vyjád eného v eské
m n . Tedy pouze tehdy, kdy by vyšší úrokové sazby v zahrani í pokryly ztrátu
plynoucí z posilování m nového kurzu a platil by následující vztah
(tzv. podmínka parit úrokových sazeb):

1

1

t

tt
EURCZK

E

EE
ii , kde

iCZK je úroková sazba na korunové depozitum
iEUR je úroková sazba na eurové depozitum
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Et je m nový kurz koruny k euru v ase t
Et 1 je m nový kurz koruny k euru v ase t–1

V našem p íklad se však m žeme p esv d it, že daná parita neplatila v žádném
ze sledovaných období. To znamená, že se domácím subjekt m nevyplácelo
konvertovat eskou m nu do eura, ukládat peníze v zahrani í a výnos pak
p em nit zp t do eské koruny, protože míra výnosnosti eského depozita byla
ve všech sledovaných letech vyšší než výnosnost eurového depozita vyjád eného
v korunách. Nap íklad v roce 2004 inil tento rozdíl 7,1 %96 (viz Tab. 30).

Tab. 30 Porovnání míry výnosnosti korunového a eurového depozita 

Výnosnost 
eského 

depozita (p.a.)

Výnosnost 
eurového

depozita v CZK  
(p.a.)

Rozdíl m r
výnosnosti (p.a.) 

(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

Rok

Pramen: NB, ECB, vlastní propo ty.

Pozn.: Jedná se o úro ení termínovaných vklad pro nové zákazníky se splatností do 1 roku p i
nabízené sazb vždy v lednu daného roku.

V období silného posilování domácí m ny se z investi ního hlediska rovn ž
nevyplácí držet v tší obnosy pen z v zahrani ní m n . Hodnota zahrani ní m ny
se totiž snižuje úm rn s posilováním m nového kurzu (a infla ním diferenciálem
mezi ekonomikami). Nap íklad p i držb € 10.000,– bychom na za átku roku 2004
mohli jejich p em nou dostat K 327.230,– a na konci roku 2006 už jenom
K 277.700,–. Pokud bychom tento eurový obnos výhodn neuložili do n jakého
vysoce rentabilního aktiva, který by nám pokryl ztrátu z posilování eské koruny,
pak bychom utrp li istou ztrátu ve výši K 49.460,–97.

6.9. Shrnutí 

Podle p edchozího výkladu by eští obyvatelé nem li spojovat s p ijímáním
eura obavy ze zhoršení jejich kupní síly v d sledku znehodnocení úspor.
Pouhou konverzí jedné m ny do druhé by p i respektování pravidel

96 Jde o nominální míru zhodnocení aktiv, která nezohled uje inflaci v domácí ekonomice. 
97 V p íklad  není uvažován vliv inflace. 
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zaokrouhlování a p epo ítání nem lo docházet k narušení p vodních cenových
relací, ímž by kupní síla obyvatel ve vztahu k domácím cenám z stala
zachována, a to p i jakékoliv úrovni p epo ítacího koeficientu. Úspory ob an tak
nemohou být znehodnoceny pouhým p echodem na jinou m nu.

Nicmén existují ur itá rizika, která by se v kupní síle obyvatel mohla projevit.
Tím prvním je nastavení p epo ítacího koeficientu na úrovni výrazn odlišné od
jeho úrovn odpovídající reálné ekonomice. Vlivem sou asn nastavené kurzové
politiky a zab hnutých rozhodovacích proces v EU by však toto riziko m lo být
minimalizováno. Zadruhé nelze zcela p esn odhadnout budoucí chování
prodávajících na trhu u neregulovaných cen, kte í v rámci tzv. zaokrouhlení
dostanou do rukou nástroj p itla it na cenu více než by odpovídalo propo tov .
Avšak p i respektování nastavených pravidel by k tomuto nem lo docházet ve
velké mí e.

Ke znehodnocování úspor po vstupu do eurozóny m že ale docházet
v souvislosti s procesem cenového vyrovnávání, které by se projevovalo vyšší
domácí inflací ve srovnání s pr m rem eurozóny. Výsledkem by mohly být
nízké reálné úrokové sazby a snižování reálné hodnoty úspor. Míra
znehodnocení by závisela na nastavení úrokových sazeb v eurozón a naším
infla ním diferenciálu se zbytkem lenských zemí.
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7. Dopad zavedení eura v R na mezinárodní 
obchodní vým nu a p ímé zahrani ní investice 

Mezinárodní obchod má svá specifika, kterými se odlišuje od obchodu
vnitrozemského. Mezinárodním ochodem v nejširším pojetí lze rozum t obchodní
transakce p ekra ující jakýmkoliv zp sobem národní hranice jedné zem .
Mezinárodním obchodem jsou tedy ekonomické vztahy mezi obchodními
partnery z r zných zemí, uskute ování podnikatelských aktivit na r zných
trzích, zap j ování kapitálu do jiných ekonomik apod.

Mezinárodn obchodní transakce jsou zpravidla oproti vnitrostátním více
komplikované, nebo obchodní partne i elí dodate ným problém m spo ívajícím
zejména v:

Rozdílných právních ádech zemí, kdy se chování jednoho nebo více
obchodních partner musí p izp sobit jinému právnímu ádu, než je
právní ád jeho státu. Právní ády zemí mohou být velice odlišné, v mnoha
aspektech dokonce v p ímém rozporu. P izp sobení chování obchodního
partnera na cizí právní ád m že být velice náro né nejen z finan ního
hlediska, ale i z hlediska asu nutného k poznání práv a povinností
vyplývajících z jiného právního ádu. Nap íklad pojetí místa vzniku
smlouvy mezi nep ítomnými, pomocí n jž se zpravidla ur uje právní ád
stanovující náležitosti této smlouvy, je rozdílné. N které zem (nap . Velká
Británie) chápou místem vzniku smlouvy místo odeslání návrhu (teorie
odeslání), jiné v etn eské republiky aplikují teorii doru ení, kdy smlouva
vzniká doru ením p ijetí návrhu.

Rozdílných kulturách a obchodních zvyklostech, které mohou asto vést
k nepochopení i špatné interpretaci chování obchodních partner .
D ležitost p ikládaná nepsaným pravidl m chování je asto nízká, jejich
dodržování ale m že podstatn podpo it výsledky obchodování.

Rozdílných pen žních jednotkách používaných v ekonomikách, kdy musí
dojít ke konverzi pen žních ástek. Konverze m n je spojena nejen
s p ímými náklady, ale náklady nep ímými vyplývajícími z obchodování
ve více národních m nách (vedení v tšího množství ú t , kurzové ztráty,
atd.)

Tab. 31 Relativní podíl vývozu a dovozu eské republiky do zemí EU (v %) 

1993 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

vývoz 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 eské republiky do eurozóny již nebude nutné v zahrani ním obchod
s dalšími leny eurozóny ešit problematiku rozdílných m n. Naprostá v tšina
zahrani ního obchodu eské republiky probíhá práv s obchodními partnery ze
zemí eurozóny, lze tedy o ekávat podstatné zjednodušení obchodních transakcí
z tohoto titulu. Uskute ování podnikatelských aktivit ve více m nách je zna n
nákladné a sou asn i rizikové. Mezi náklady lze adit p edevším:

poplatky a spread p i sm nných operacích,

poplatky za vedení ú t ve více m nách,

náklady na udržování likvidity a ízení finan ních tok ve firm ,

vyšší administrativní náklady p i využívání více m n,

náklady ztrát z nezajišt ných sm nných operací,

náklady zajišt ní proti rizik m spojeným se sm nými operacemi.

Box 21 Náklady spojené s konverzí zahrani ní m ny

Spread je rozdíl mezi cenou nabídky a poptávky aktiva. V p ípad sm nných
operací se jedná o rozdíl mezi prodejním m novým kurzem, za který banka
nabízí (prodává) cizí m nové jednotky a nákupním m novým kurzem, za který
banka poptává (nakupuje) zahrani ním m nové jednotky. Spread je vlastn
jedním z p íjm komer ních bank, z pohledu podnikatele je ale nákladem. Pokud
jsou m nové kurzy kótovány p ímo (tj. jako po et národních pen žních jednotek
odpovídajících jedné cizí pen žní jednotce nap . 28,5 CZK za 1 USD), je prodejní
kurz vyšší než nákupní. Pokud by podnikatel nemusel provád t m nové
konverze, ušet í finan ní prost edky odpovídající jedné polovin spreadu p i
každé m nové konverzi.

Komer ní banky obvykle každodenn vyhlašují sv j kurzovní lístek, který
obsahuje nákupní, prodejní a tzv. st ed m nové kurzy zvláš pro devizové
(bezhotovostní) a valutové (hotovostní) operace. Nech m nové kurzy vyhlášené
eskou bankou mají následující hodnoty:

m na nákup prodej st ed
EUR 26,918 28, 072 27,459

P edpokládejme, že zahrani ní partner uhradí podnikateli ástku ve výši 10 000
EUR. Pokud podnikatel nebude provád t m novou konverzi, jeho disponibilní
finan ní prost edky se zvýšily o hodnotu odpovídající ástce 274 590 CZK
(p epo teno kurzem st ed). Pokud ale má být ástka p ipsána ve prosp ch jeho
ú tu vedeného v eských korunách, tak musí dojít ke konverzi. Banka od
podnikatele nakoupí cizí m nové jednotky a ástku ve výší 269 180 CZK p ipíše
ve prosp ch jeho ú tu (pro p epo et použije banka nákupní kurz deviz).
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Porovnáním obou ástek v CZK dospíváme k rozdílu 5 410 CZK, který
p edstavuje z pohledu podnikatele náklad konverzní operace. Podnikatel vlastn
obdrží p ibližn o 2 % menší ástku než v situaci, kdy konverzi provád t nemusí.

Analogické dopady na podnikatele má i nákup deviz od banky. V p ípad
zapojení eské republiky do eurozóny a využití eura v zahrani ních operacích
odpadá nutnost m nových konverzí, a tím se podstatn snižují náklady t chto
zahrani n obchodních operací.

7.1. Rizika spojená s m novými operacemi 

Uskute ování podnikatelských aktivit ve více m nách vede k riziku možných
negativních dopad na firmu v p ípadech nevýhodné zm ny m nového kurzu.
Rizika související s pohybem kurzu jsou v zásad trojího druhu.

Transak ní riziko souvisí se zm nou hodnoty výnos a náklad vlivem
m nového kurzu, jehož hodnota se m že zm nit v období od uzav ení kontraktu
do jeho finan ního vypo ádání. Typickým p íkladem je nákup nebo prodej zboží,
služeb i jiných aktiv pokud je cena vyjád ena v cizí m nové jednotce a
k zaplacení smluvní ceny dochází až po delší dob od uzav ení smlouvy, kdy byla
cena sjednána. Pokud cizí m na posílí (apreciuje), má ástka stanovená v cizí m n
po p epo tení na m nu domácí vyšší hodnotu, což je nep íjemné pro tuzemského
dlužníka, ale naopak pozitivní po tuzemského v itele. Pokud cizí m na oslabí,
d sledky na hodnotu ástky po p epo tení na domácí m novou jednotku jsou
zcela opa né s pozitivními dopady na tuzemské dlužníky a negativními dopady
na tuzemské v itele. Ú astník tak nemá jistotu ohledn hodnoty finan ních tok
v budoucnosti a musí nést riziko nevhodného m nového vývoje.

Box 22 Transak ní riziko – p íklad 

eský podnikatel prodal své výrobky n meckému obchodnímu partnerovi za
podmínky, že kupní cena bude zaplacena za p l roku. Kupní cenu eský
podnikatel sjednal v eurech. P i stanovení její velikosti vycházel z hodnoty zboží
podle vnitrofiremní kalkulace, která inila 825 000 eských korun, a pro p epo et
využil aktuální m nový kurz 29,57 CZK/EUR. Nezajišt ním této operace se
podnikatel vystavil transak nímu riziku, které ohrožuje velikost jeho p íjm .

Pokud by b hem následujícího p lro ního období došlo k výraznému
zhodnocení eské m ny a m nový kurz by se zm nil na hodnotu 27,89 CZK/EUR,
zaznamená podnikatel podstatn menší p íjem, než p vodn p edpokládal.

V dob kontraktu byla sjednána kupní cena 27 900 EUR, která v okamžiku
uzav ení kontraktu skute n odpovídala ástce 825 000 CZK. Pokud po uplynutí
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p l roku n mecký odb ratel zaplatí smluvenou ástku, po konverzi na eské
koruny získá eský podnikatel pouze ástku 778 128. Tento výrazný pokles
v p íjmu m že p vodn ziskový kontrakt prom nit v kontrakt ztrátový.

Zcela opa n by se vyvinula situace, pokud by došlo k depreciaci eské m ny.
Pak by eský podnikal obdržel vyšší ástku, než p vodn p edpokládal.

Komer ní banky a další finan ní instituce nabízí podnikatel m instrumenty,
kterými se mohou dopad m transak ního rizika bránit. Podnikatelé mohu
zpravidla využít následujících možností:

1. Uzav ení budoucího obchodu o nákupu nebo prodeji cizí m ny, kdy
k vypo ádání obchodu dojde v budoucnu za m nový kurz sjednaný
v sou asné dob . Podnikatel tak získává jistotu o velikosti m nového
kurzu, za který v budoucnu ástku sm ní, ztrácí sou asn možnost zisku
p i výhodném pohybu m nového kurzu. Uzav ení budoucího obchodu je
ale spojeno s platbou p íslušného poplatku a p irážky p íslušné finan ní
instituci, která na sebe p ebírá riziko pohybu m nového kurzu.

2. Nákup p íslušné opce, kdy si podnikatel kupuje právo na nákup nebo
prodej cizí m ny v budoucnu za v opci sjednaný m nový kurz. Toto
zakoupené právo m že na základ svého rozhodnutí uplatnit a provést
konverzi za sjednaný m nový kurz nebo nechat propadnout a sm nit m ny
za kurz aktuální. Takto je podnikatel chrán n proti nep íznivému pohybu
kurzu a sou asn m že profitovat z p íznivého vývoje. Nákup opce je ale
zna n nákladný, její cena se na vysp lých finan ních trzích zpravidla
pohybuje v rozmezí 3–6% p. a. z hodnoty kontraktu.

3. Uzav ení otev ené pozice jiným zp sobem, kdy si podnikatel zajistí
protiobchod nebo více protiobchod generující v sou tu opa ný finan ní
tok ve stejné m n a se stejnou dobou splatnosti jako je p vodní finan ní
tok. Pokud se podnikateli poda í finan ní toky zcela kompenzovat, odstraní
pln transak ní riziko. P i áste né kompenzaci je dopad rizika snížen. Má
li nap íklad podnikatel uhradit ur itou ástku v cizí m n za tvrt roku,
m že v sou asnosti nakoupit dluhopisy splatné za tvrt roku zn jící na
nominální hodnotu odpovídající výši jeho závazku v cizí m n . Za tvrt
roku p i dosažení splatnosti použije cizí m nu získanou z dluhopis na
úhradu svého závazku a nemusí provád t žádnou m novou konverzi
v budoucnu, která je spojena s nyní neznámou, a tím rizikovou velikostí
m nového kurzu.
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Výše nazna ené p ístupy k odstran ní transak ního rizika jsou relativn finan n
náro né98 a ne vždy snadno dostupné malým a st edním podnikatel m. Obrana
proti transak nímu riziku tak dále zvyšuje tzv. transak ní náklady spojené se
zahrani n obchodními operacemi.

Transla ní riziko je spojeno se zm nou hodnoty aktiv a pasiv firmy vyjád ených
p vodn v cizí m nové jednotce p i jejich p epo ítání na m nu domácí. Transla ní
riziko, tj. fluktuace hodnoty aktiv a pasiv v cizích m nách vlivem zm n m nového
kurzu, zp sobuje nejistotu ohledn oce ování t chto položek nap íklad p i
sestavování konsolidovaných ú etních výkaz . Zm na m nového kurzu m že
vést k r stu nebo poklesu hodnoty majetku zahrani ní pobo ky, velikosti
zahrani ních závazk a pohledávek pouhou zm nou m nového kurzu. Dochází
tak k p ecen ní aktiv a pasiv aniž by došlo ke zm n jejich hodnoty p i vyjád ení
v zahrani ní m n . Snížení dopadu transla ního rizika lze dosáhnout minimalizací
rozdílu mezi aktivy a pasivy v každé m n zvláš . Pokud by ale firma p esn
kompenzovala výši svých aktiv v p íslušné m n pasivy ve stejné výší, tak má
vyrovnanou pozici v i této m n a vyhýbá se tak zcela transla nímu riziku. ím
menší je rozdíl mezi hodnotou aktiv a pasiv v každé m n , tím na menší ástku
dopadá vliv zm ny m nového kurzu.

Box 23 Transla ní riziko – p íklad 

Dlouhodob posilující hodnota eské koruny v i euru neustále snižuje hodnotu
zahrani ích aktiv eských firem. Hodnota t chto aktiv je zachycována
v konsolidovaných ú etních dokumentech. Každoro ní p ece ování aktiv
zkresluje vykazované výsledky hospoda ení. Vliv m nového kurzu zde není
zanedbatelný, jak je patrné z následující tabulky (m nový kurz je pr m rem
m síce prosince p íslušného roku).

Tab. 32 Vliv posilování m nového kurzu na hodnotu aktiv 

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

M nový kurz 36,054 34,817 32,592 31,192 32,313 30,647 28,975 27,777
Míra znehodnocení 
aktiv (v %) 3,43 6,39 4,30 -3,59 5,16 5,46 4,13

Pramen: NB, vlastní výpo ty autora.

Míra znehodnocení investice odpovídá relativní meziro ní zm n v hodnot eské
koruny v i euru. Výsledky lze interpretovat tak, že hodnota aktiv vyjád ená
v eské m n o p íslušné procento b hem p íslušného roku poklesla. Pokud by

98 Finan ní náklady zajišt ní proti transak nímu riziku jsou velice rozdílné a jsou siln  pozitivn
korelované s rizikovostí p íslušné m ny a dobou do vypo ádání kontraktu. Navíc vychází z prognóz 
o budoucím vývoji m nového kurzu,  nelze tedy velikost t chto náklad  obecn ji vymezit. 
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naopak podnikal v pasivní pozici v i euru (nap íklad by m l p j ku
denominovanou v EUR), tak by pro n j byla posilující koruna výhodná, nebo
hodnota pasiva vzhledem k eské korun klesá ve stejné mí e jako hodnota aktiva.

Podobný dopad má zm na m nového kurzu i na eskou domácnost, která se
rozhodla nesm ovat ástku 400 EUR, která jim z stala po lo ské dovolené.
Hodnota tohoto aktiva vyjád ená v eských korunách b hem posledního roku
výrazn poklesla vzhledem k dlouhodobému posilování eské koruny v i euru.
Ke konci zá í roku 2006, kdy aktuální kurz inil p ibližn 28,380 m la úspora EUR
hodnotu 11 352 eských korun, která mohla být získána okamžitou sm nou za
eské koruny. O rok pozd ji, v zá í roku 2007 dosáhl m nových kurz hodnoty
27,573 eských korun za jedno EUR. Tím poklesla hodnota 400 EUR na ekvivalent
11 029 eských korun. Tímto chybných uložením pen z ztratila eská domácnost
b hem jednoho roku p ibližn 323 eských korun, tj. necelá 3 % p vodní ástky.

Ekonomické riziko zm ny m nového kurzu spo ívá v dopadech na ekonomické
výsledky firem. Zm na m nového kurzu vlastn m ní všechny ceny, p i jejichž
odvození se používá m nový kurz. Zm na hodnoty m nového kurzu z pohledu
domácích firem ovlivní zejména ceny surovin dovážených ze zahrani í nebo
v zahrani ní nakupovaných služeb a sou asn i ceny finálních výrobk z pohledu
zahrani ních odb ratel po p epo tu na jejich národní m nu. Zm na t chto
cenových relací se odráží v cenové konkurenceschopnosti výrobk , a tím
i v objemu prodej s dopady na hospodá ské výsledky podnikání. Pokud existuje
ekonomické riziko, tak jsou hospodá ské výsledky firem obtížn p edvídatelné a
asto se odchylují od plánovaných úrovní. Existence ekonomického rizika tedy
neumož uje správn ur it ekonomické výsledky z podnikatelských aktivit, a tím
míru ziskovosti investic. Navíc je dopad zvýšení ceny vyjád ené v zahrani ní
m n na objem prodeje velmi obtížn p edvídatelný.

Box 24 Ekonomické riziko – p íklad 

V p ípad zhodnocení národní m nové jednotky, by m la být cena výrobku po
p epo tu na cizí m nu vyšší. Vývozce za této situace stojí p ed rozhodnutím, zda
cenu vyjád enou v zahrani ní m n skute n zvýšit nebo tuto cenu udržet ve
stejné výši. V prvním p ípad zachová ziskovost prodeje, ale vyšší cena povede
k poklesu objemu prodej , nebo zboží bude z pohledu zahrani ních odb ratel
dražší. P i volb druhé alternativy sice zachová cenu, a tím i objem prodeje
v zahrani í, ale sníží prodejní cenu jednotky zboží vyjád ené v domácí m n ,
ímž bude z prodané jednotky zboží realizovat menší zisk. áste nou
kompenzaci r stu hodnoty národní m ny realizuje v p ípad , kdy dováží
suroviny ze zahrani í. Zde vyšší hodnota národní m ny povede k relativnímu
snížení cen dovážených surovin po p epo tu na národní m nu, a tím ke snížení
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výrobních náklad . M žeme tedy shrnout, že posilování národní m ny je spojeno
s negativními dopady na ekonomické výsledky vyvážejících firem. Naopak firmy
p evážn dovážející zaznamenají pozitivní vliv posílení národní m ny.

7.2. P edpokládané dopady vstupu R do eurozóny 
z pohledu mezinárodního obchodu 

P ipojení eské republiky k eurozón významn zjednoduší zahrani n obchodní
operace s partnery z dalších zemí eurozóny. Finan ní operace s t mito partnery
budou probíhat v jedné spole né m n a nebude pot eba provád t konverze m n.
Tím dojde nejen k odbourání konverzních náklad , ale i podstatnému snížení
dalších složek transak ních náklad . Navíc firmy uspo í finan ní prost edky,
které využívaly na zajišt ní proti rizik m vyplývajícím ze zm n m nových kurz .
Dále dojde i k urychlení a zjednodušení všech platebních operací.

Výhody zavedení spole né m ny z pohledu mezinárodního obchodu lze tedy
spat ovat zejména v:

odstran ní nutnosti provád t konverze mezi m nami,

vyhnutí transak nímu, transla nímu a ekonomickému riziku,

zjednodušení administrativních inností souvisejících s obchodními
operacemi,

zjednodušení zajiš ování finan ní likvidity, ízení finan ních tok apod.
v každé m n ,

zjednodušení platebního styku se zahrani ními partnery (není pot eba vést
více ú t ),

zvýšení transparentnosti a srovnatelnosti cen na trzích,

zjednodušení investi ního rozhodování,

zvýšení kreditibility (d v ryhodnosti) národní m ny a tím možný pokles
úrokové míry o rizikovou prémii,

r st velikosti a koncentrace finan ního a kapitálového trhu umož ujícího
snáze získat finan ní prost edky.

Veškeré výše nazna ené výhody se odráží r znou m rou v poklesu náklad na
uskute ování zahrani n obchodních transakcí. Existenci t chto transak ních
náklad lze chápat jako p ekážku volného pohybu zboží, služeb a kapitálu. Vstup
R do eurozóny a zavedení spole né m ny v obchod s dalšími leny eurozóny

podstatn sníží transak ní náklady v naprosté v tšin zahrani ního obchodu
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eské republiky. Snížení významu této p ekážky zahrani ního obchodu by m lo
vést k dalšímu r stu zahrani n obchodní vým ny.

Liberalizace vzájemného obchodu ve form spo ívající v odstran ní rozdílných
m n by m la poskytnout prostor pro voln jší projevy tržních sil. Vnit ní trh
eské ekonomiky bude mén izolován od trh obchodních partner z eurozóny.
Voln jší obchod by se m l odrazit p edevším ve vyšší komoditní a teritoriální
specializaci eské ekonomiky a siln jší konkurenci zahrani ních subjekt na
vnit ním trhu eské ekonomiky ze strany dalších zemí eurozóny. V souladu
s teoriemi mezinárodního obchodu by se tyto zm ny m ly projevit nár stem
objemu vzájemného obchodu.

V tší intenzita obchodu by pak m la více zohlednit stav konkurenceschopnosti
eské ekonomiky ve srovnání s obchodními partnery z eurozóny. Lze tedy
o ekávat, že jak pozitivní, tak i negativní výsledky zahrani ního obchodu by m ly
nabýt v tšího rozsahu, nebo absolutní výše zahrani n obchodních tok by m la
být snížením obchodních p ekážek podpo ena. R st absolutního objemu tok by
se nem l týkat pouze obchodní vým ny, ale i mezinárodních finan ních tok ,
zejména p ímých zahrani ních investic a portfoliových investic.

Zvýšená konkurence zahrani ních subjekt jist povede i k dalším
strukturálním zm nám v eské ekonomice sm rem k dalšímu rozvoji
konkurenceschopných firem, které získají voln jší p ístup na trhy eurozóny, a
sou asn i zániku firem, které byly konkurenceschopné pouze za existence
specifické výše ochrany národního trhu prost ednictvím transak ních náklad
spojených s rozdílnými m nami. Z dlouhodobého hlediska lze ale r st
konkurence považovat za pozitivní efekt p ijetí spole né m ny, nebo tato
zvýšená konkurence vytvo í tlak na vyšší efektivitu celého národního
hospodá ství, i když krátkodob m že p sobit negativn .

Strukturální zm ny a rostoucí specializace ekonomiky je spojena s novými
investicemi, které by m ly podpo it ekonomický r st. Nové investice lze o ekávat
v odv tvích, která budou konkurenceschopná za nových podmínek, což by m lo
vést k dalšímu posílení konkurenceschopnosti t chto odv tví. Lze p edpokládat,
že tyto investice budou spojeny s p ílivem nových technologií, které by se mohly
rozší it do celé ekonomiky (spill over effect).

Nazna ený vývoj ale již dlouhodob probíhá a nelze v souvislosti s p istoupením
k eurozón o ekávat výraznou jednorázovou (šok) zm nu sou asných trend .
Pokud dojde ke zvýšení dynamiky trend , lze p edpokládat, že tento nár st bude
op t pozvolný a neprojeví se náhle, jak dokládá vývoj stávajících len eurozóny.
S velkou pravd podobností eská ekonomika nezaznamená podstatné zm ny na
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makroekonomické úrovni, a koliv úspory jednotlivých ekonomických subjekt
mohou být zna né.

V tší míru úspor lze o ekávat u malých a st edních firem, které nejsou schopny za
stávajících podmínek efektivn p ekonat vliv výše zmín ných transak ních
náklad . Velké firmy a nadnárodní firmy byly schopny již za stávajících
podmínek ú inn eliminovat tyto dodate né náklady (nap . spoluprací v ízení
finan ních tok s mate skými spole nostmi nebo využitím individuálního
p ístupu k bankovním produkt m) nebo jsou p i jejich velkých objemech výroby
tyto náklady zcela zanedbatelné a v cen výrobku nerozpoznatelné. P istoupení
k eurozón by m lo daleko víc ovlivnit malé a st ední firmy než firmy velké.
Protože význam malých a st edních firem na hospodá ských výsledcích celé
eské ekonomiky je podstatn menší než firem velkých (v roce 2006 se podílely
na tvorb hrubého domácího produktu p ibližn 34 %), lze skute n o ekávat
relativn malé dopady na celou eskou ekonomiku.

Specifickým a vcelku jedine ným faktorem, který se projeví v eské ekonomice
v p ípad p istoupení k eurozón , je náhlé ukon ení trendu dlouhodobého
posilování eské m ny v i euru, tj. m n rozhodujících obchodních partner .
Dlouhodob od roku 1999 až do sou asnosti vyjma roku 2003 dochází ke
každoro nímu nominálnímu zhodnocení eské m ny v pr m ru o 4–5 % ro n ,
což kumulativn p edstavuje zhodnocení eské m ny o p ibližn tvrtinu b hem
posledních šesti let. Tento vývoj se promítá do vývozních cen, pokud jej vývozci
nekompenzují poklesem výrobních náklad nebo poklesem zisku. Posilování
národní m ny tak p sobí negativn na rozvoj vývozu, pokud vývozní výroba není
vysoce náro ná na dovozy surovin ze zahrani í. P istoupení k eurozón by m lo
odstranit tento negativní vliv v obchod s ostatními leny eurozóny, což by m lo
být impulsem pro rozvoj vývozu. Tento vliv je specifický pro eskou republiky a
jeho dopady je obtížné p edpovídat a už v bec ne kvantifikovat.

7.3. Vývoj mezinárodního obchodu se zbožím a službami 

Zm ny ve velikosti, teritoriální a komoditní struktu e a efektivit mezinárodního
obchodu jsou zpravidla pozvolné, pokud nedojde k dramatickým zm nám nap .
v cenách surovin i mezinárodní politické situace. P ipojení eské republiky
k eurozón takovou dramatickou zm nou podmínek rozhodn není. Navíc
zavád ní spole né m ny probíhá vždy postupn a podle p edem známého plánu,
ekonomické subjekty tak mají as se postupn p ipravit na nové podmínky.
Pr b h t chto p íprav se postupn projevuje ve výsledcích mezinárodního
obchodu a celý p echod je tak plynulý.

Studie n mecké centrální banky, která hodnotí vývoj platební bilance zemí
eurozóny p ed a po zavedení spole né m ny, dospívá k následujícím záv r m:
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1. Eurozóna jako celek má vyrovnaný b žný ú et, výsledky eurozóny v oblasti
mezinárodního obchodu nevytvá í impulsy na zm nu m nového kurzu
eura v i ostatních hlavním obchodním m nám a tím p ináší v tší stabilitu
do obchodu se t etími zem mi.

2. Deficity a p ebytky b žného ú tu jednotlivých lenských zemí se
prohloubily a odráží tak relativní konkurenceschopnost zemí, které se
zavedením spole né m ny m že lépe projevit v rámci spole ného trhu.

3. Rozdílná konkurenceschopnost zemí se projevuje i ve vývoji ERDI, který
lze považovat za ukazatel souhrnn aproximující konkurenceschopnost
ekonomik z pohledu zahrani ního obchodu.

Výsledky dalších empirických výzkum diskutované nap . ve Studii zavedení
eura v Polsku prokazují pozitivní vliv spole né m ny na bilaterální obchod,
kvantifikované výsledky jsou ale zna n variabilní. Celkový kumulativní
p ír stek obchodu je odhadován v rozsahu n kolika desítek až n kolika stovek
procent. V tšina t chto empirických výzkum je založena na gravita ním modelu
bilaterálního obchodu, ve kterém jsou p ekážky vzájemného obchodu
aproximovány velmi rozdílnými veli inami, kde jednou z uvažovaných bývá
práv existence spole né m ny. Jedná se v tšinou o statické studie, ze kterých
nelze usuzovat na tempo a zpožd ní nár stu obchodu vlivem zavedení spole né
m ny, asto jsou odhadovány na zcela odlišném vzorku zemí, než jsou zem
eurozóny. Navíc se soust edí pouze na bilaterální obchod s dalšími zem mi se
spole nou m nou a abstrahují od dopad na obchod s ostatními obchodními
partnery. U zemí totiž m že dojít ke zm n teritoriální struktury obchodu, kdy
bude obchod se zem mi v rámci eurozóny posílen na úkor ostatních zemí a
k nár stu celkového zahrani ního obchodu zem nedojde.

A koliv je velice obtížné izolovat vliv zavedení spole né m ny od vliv ostatních
faktor , lze ur ité záv ry vyvozovat z vývoje zahrani ního obchodu zemí, které
zavedly euro v p edchozím období. Pokud porovnáme vývoj jejich zahrani ního
obchodu s vývojem zahrani ního obchodu zemí, které k eurozón ve stejném
období nep istoupily a sou asn na n p sobily obdobné ostatní faktory, lze
z rozdíl ve vývoji zahrani ního obchodu usuzovat na dopady zavedení spole né
m ny. Vývoj zahrani ního obchodu se zbožím a službami vybraných ekonomik je
uveden v následujících obrázcích. V prvním obrázku jsou zachyceny relativní
zm ny objemu vývozu vyjád ené vždy ke stejnému období p edchozího roku
(sezón o išt né meziro ní zm ny) vybraných len eurozóny a Spojených stát
amerických. Druhý obrázek je zcela totožný s prvním, popisuje ale vývoj vývozu
vybraných zemí, které se nalézají ve fázi p íprav na vstup do eurozóny.
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Obr. 25 Meziro ní zm ny ve vývozu zboží a služeb (1996–2006, v %) – Itálie, 
N mecko, Rakousko, USA 
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Obr. 26 Meziro ní zm ny ve vývozu zboží a služeb (1996–2006, v %) – R,
Ma arsko, Slovensko, Slovinsko 
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Již z pouhého vizuálního srovnání vývoje vývozu je patrný velmi silný soulad
vývoje vývozu všech zemí bez ohledu na skute nost, zda jsou leny eurozóny
nebo jejími leny nejsou. Stejnou skute nost lze prokázat i statisticky testováním
významu um lé prom nné, zda je zem lenem eurozóny nebo ne. Provedené
testy neprokázaly statistickou významnost této um lé prom nné a m žeme tedy
u init záv r, že se nepoda ilo prokázat vliv spole né m ny na vývoj vývozu zemí,
které ji v roce 1999 zavedly.

Na základ vývoje vývozu Spojených stát amerických a známého celosv tového
vývoje vývozu lze konstatovat, že vývoj vývozu vysp lých ekonomik je
v p evážné mí e ovlivn n jinými ekonomickými, ale i mimoekonomickými
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faktory, které mají celosv tový význam. Zavedení spole né m ny nemá charakter
šoku i náhlé zm ny z pohledu vývoje objemu vývozu.

Tempa r stu vývozu zemí znázorn ných na druhém obrázku jsou po celé
sledované období významn v tší, v pr m ru o 10 % ve srovnání s pr m rem
zemí Evropského spole enství s p ibližn stejnou velikostí (jako je nap . Belgie,
Nizozemí, Dánsko nebo Rakousko). Tento jev souvisí s p ibližováním míry
otev enosti t chto ekonomik k ekonomikám ostatních len Evropských
spole enství. V budoucnu lze o ekávat, dlouhodobý a postupný pokles temp
r stu vývozu s tím, jak se tyto ekonomiky budou p ibližovat k mí e otev enosti
ostatních len Evropských spole enství p i zohledn ní míry ekonomické
vysp losti a velikosti. Výsledkem by m lo být snížení temp r stu vývozu t chto
zemí v etn eské republiky na úrove obvyklou u ostatních ekonomik
Evropských spole enství.

Záv rem lze tedy konstatovat, že zavedení spole né m ny nebude mít s nejv tší
pravd podobností okamžitý dopad na vývoj vývozu. Teoretický o ekávaný
výrazn jší nár st po zavedení m ny se alespo v p ípad Itálie, N mecka a
Rakouska neprojevil. Obdobn by m l probíhat i vývoj v dalších zemích po
zavedení spole né m ny. Opa ným sm rem m že v n kterých, v sou asné dob
relativn mén otev ených, ekonomikách p sobit skute nost, že absolutní tempo
r stu klesá v souvislosti s procesem dohán ní otev en jších ekonomik.

Obr. 27 Meziro ní zm ny v dovozu zboží a služeb (1996–2006, v %) – Itálie, 
N mecko, Rakousko, USA 
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Obr. 28 Meziro ní zm ny v dovozu zboží a služeb (1996–2006, v %) – R, Ma arsko,
Slovensko, Slovinsko 
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K obdobným záv r m lze dosp t i p i posouzení vývoje dovozu sledovaných
zemí, který je znázorn n v dalších dvou obrázcích zcela shodným zp sobem jako
vývoz. Statistické testování vlivu spole né m ny prost ednictvím um lé prom nné
dospívá op t k záv ru, že se nepoda ilo prokázat vliv spole né m ny na vývoj
dovozu. Míra párové korelace je sice pon kud menší než v p ípad vývozu, ale na
celkovém výsledku tato skute nost nic nem ní. P i srovnání vývoje dovozu
Spojených stát amerických lze op t dosp t k poznání, že i vývoj dovozu je
ovliv ován zejména globální ekonomickou a mimoekonomickou situací.

Analýza vývoje dovozu vybraných transitivních ekonomik ukazuje na relativn
významný zlom ve vývoji, kdy ke konci období p íprav na vstup do Evropských
spole enství a po vlastním vstupu dochází k podstatnému poklesu volatility
dovozu (vývoj p ibližn od roku 2000). Zde se lze domnívat, že zapojení do
jednotného trhu stabilizuje dovozy t chto zemí. Obdobn jako na stran dovozu
jsou pr m rné zm ny p ibližn o deset procentních bod vyšší, což souvisí s již
d íve zmín ným procesem dohán ní dalších ekonomik Evropských spole enství
v mí e otev enosti národní ekonomiky na úrove odpovídající ekonomické
vysp losti a velikosti.

Vývoj objemu dovozu by m l podléhat podobným trend m jako vývoz. Nelze
tedy p edpokládat náhlé zm ny v jeho objemu z d vodu zavedení spole né
m ny, jeho vývoj by m ly v p evážné mí e ovliv ovat celosv tové tendence.
Sou asn lze o ekávat pozvolný pokles zm n v návaznosti na pokra ující
p ibližování míry otev enosti t chto zemí k standardu zemí Evropského
spole enství.

S vývojem vývozu a dovozu velice t sn souvisí i zm ny v bilanci obchodu
s hmotným zbožím a službami (saldo výkonové bilance). Vývoj procentního
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podílu bilance obchodu s hmotným zbožím a službami vzhledem k hrubému
domácímu produktu je zachycen v následujícím obrázku. Použitý ukazatel lze
chápat jako relativní vliv výsledku zahrani ního obchodu na velikost hrubého
domácího produktu, tj. jak zahrani ní obchod p ispívá k tvorb absolutní velikosti
hrubého domácího produktu i jej naopak snižuje.

Jedním z p edpokládaných d sledk zavedení spole né m ny je posílení
vzájemné konkurence zemí se spole nou m nou, což se odráží i ve výsledcích
jejich vzájemného obchodování. Více konkurenceschopné zem by m ly zvýšit
sv j náskok a mén konkurenceschopné naopak zvýšit svou ztrátu jako d sledek
v tšího prostoru pro prosazení konkuren ních výhod. Na základ zahrani n
obchodních výsledk vybraných zemí se tato hypotéza potvrzuje.

Relativn vysp lejší zem eurozóny, u nichž se p edpokládá vyšší konkurence
schopnost, postupn navyšují své p ebytky v obchod se zbožím a službami,
zatímco relativn mén vysp lé zpravidla prohlubují své deficity. Zvyšování
p ebytk je patrné zejména u N mecka a Rakouska, zatímco nap íklad
Portugalsko a Špan lsko prohlubují své zahrani n obchodní deficity.

Obr. 29 Relativní podíl bilance obchodu se zbožím a službami k hrubému domácímu 
produktu (1996–2006, v %) – N mecko, Rakousko, Špan lsko, Portugalsko 
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Vývoj bilance obchodu se zbožím a službami eské ekonomiky bude s nejv tší
pravd podobností podléhat obdobným vliv m. V prvních letech nového tisíciletí
vykazovala eská republika deficity v zahrani ním obchod se zbožím a službami
mírn nad 2 % hrubého domácího produktu. V roce 2004 byl výsledek
obchodování tém vyrovnaný, nastoupený pozitivní trend pak pokra oval
i v následujících letech, kdy p ebytek dosáhl 2,0 % v roce 2005, resp. 3,2 % v roce
2006. Stejný pozitivní trend se projevuje i v roce 2007.
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Navíc eská ekonomika vykazuje výrazn lepší výsledky v obchod se zem mi
Evropských spole enství, kde p ebytky neustále nar stají, než u zemí ostatních,
kde se deficity prohlubují. P ípadné zavedení spole né m ny vede k podpo e
orientace obchodu na další zem se spole nou m nou. Tím se zvýší váha
pozitivních obchodních výsledk se zem mi Evropských spole enství na úkor
zemí ostatních a celkové výsledky zahrani ního obchodu eské ekonomiky se
zlepší. Lze tedy konstatovat, že eská republika v sou asnosti disponuje
dostate nými konkuren ními výhodami v i zemím Evropského spole enství,
které se odráží v p ebytcích obchodu, a to i p es trvalé zhodnocování eské
koruny v i euru.

Box 25 Zhoršující se cenové podmínky vývozc  p i vývozu do zemí eurozóny 

Svaz pr myslu a dopravy sdružující zam stnavatele a podnikatele v oblasti
pr myslu a dopravy dlouhodob vyzývá vládu k urychlení procesu p ijímání
spole né m ny a stanovení jednozna ného harmonogramu tohoto procesu.
Preferování co nejbližšího p ijetí eura zd vod uje krom jiného i neustále se
zhoršujícími cenovými podmínkami vývozc p i vývozu do zemí eurozóny.
P ijetí eura by tento negativní trend vylou ilo. Na druhou stranu je ale nutno
zvážit relativní zlev ování dovozu surovin a meziprodukt ze zemí eurozóny.
Navíc eská korunu zhodnocuje k americkému dolaru rychleji než euro, ímž více
tlumí dopady r stu cen energetických surovin ve srovnání s eurem. Okamžité
p ijetí eura p i stávajícím vývoji cen energetických surovin by urychlilo r st jejich
cen z pohledu tuzemských firem a výrazn ji by se promítlo do cen, inflace a ve
svém d sledku i do tempa ekonomického r stu. Podle vyjád ení prezidenta
Svazu pr myslu a dopravy není dlouhodob zhodnocující se eská koruna
jediným faktorem zp sobujícím komplikace eským vývozc m. K dalším
významným vliv je nutno adit r st cen surovin, mezd a zejména neustále sílící
asijskou konkurenci, která dopadá p edevším na textilní, kožed lný a chemický
pr mysl.

Rychlé p ijetí eura by také zjednodušilo plánování, ízení a konsolidaci
hospodá ských aktivit eských firem nadnárodního charakteru. Firmy podnikající
na více trzích, které již jsou nebo budou za len ny do eurozóny, spat ují
v rozdílných m nách zna nou p ekážku pro své aktivity.

Na základ sou asných výsledk lze p edpokládat, že se eská ekonomika po
zavedení spole né m ny za adí mezi zem , kterým se poda ilo v rámci eurozóny
udržet a zvýšit p ebytky v obchod se zbožím a službami. Tento vývoj ale m že
ohrozit n kolik faktor specifických pro eskou ekonomiku, z nichž za
nejvýznamn jší lze považovat:
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1. Výši sm nného pom ru eské koruny v i euru, který bude zafixován p i
zavád ní spole né m ny. Neustále sílící eská m na výrazn snižuje
cenovou konkurenceschopnost eských výrobk na zahrani ních trzích a
klade tak vyšší nároky na jiné formy konkuren ních výhod (kvalita a
parametry výrobk , kvalita a rozsah doprovodných služeb, možnosti
financování, …), které musí rostoucí cenu z hlediska zahrani ních trh
kompenzovat.

2. Pokles poptávky a následnou recesi (krizi) v oborech, které tvo í
rozhodující díl eského vývozu. eský vývoz není p íliš komoditn
diverzifikován a jeho pozitivní výsledky jsou založeny na úsp chu n kolika
úzkých odv tví i dokonce firem (nap . automobilový pr mysl – Škoda
Auto, a.s.).

3. Výrazný odliv zahrani ních investic spojených s výrobou a následným
vývozem produkt do zahrani í. Atraktivita eské ekonomiky pro
umis ování investic dlouhodob klesá a n které firmy se již rozhodly
p esunout své aktivity do asijských zemí (nap . Indie, íny, …). K tomuto
jednání je vedou rostoucí ceny v eské ekonomice, zejména práce a
nemovitostí, klesající státní podpora zahrani ním investicím, r st a obnova
stability a perspektivnost východních trh apod. N které firmy za ú elem
snížení výrobních náklad umístily výrobu do t chto zemí. Nap íklad firma
Tescoma v ín vyrábí ást kuchy ského vybavení, HUDY sport v ín šije
outdoorové oble ení, Škoda auto, a.s., má montážní závod v Indii.

7.4. Dopad zavedení eura na p ímé zahrani ní investice 

Zavedení spole né m ny rovn ž odstra uje p ekážku pro volný pohyb kapitálu.
Lze tak o ekávat, že toky kapitálu narostou z tohoto titulu. V celosv tovém
pohledu bude pravd podobn nemožné odlišit vliv p ipojení do eurozóny.
Spole ná m na by m la vést k lepší integraci finan ních trh a snazšímu p esunu
finan ních prost edk mezi ekonomikami. Úspory jedné ekonomiky mohou být
snáze a levn ji umíst ny v ekonomice jiné. Zem , které budou postupn
nahrazovat své národní m ny spole nou m nou euro tak mohou p edpokládat
urychlení r stu p eshrani ních p esun finan ních prost edk . V p ípad pohybu
kapitálu získává investor v tší jistotu, nebo již není vystaven rizik m spojeným
s pohyby m nového kurzu. Nezanedbatelný význam pro investory bude mít
i zvýšená d v ryhodnost eura ve srovnání s národními m novými jednotkami
zemí.

Odborné studie vypracované nap íklad odborníky Mezinárodního m nového
fondu nebo n mecké centrální banky se snažily potvrdit výše nazna ená
o ekávání, ale jejich výsledky nejsou pr kazné. Zejména p ímé zahrani ní
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investice do základního jm ní anebo i reinvestované zisky jsou velice prom nlivou
veli inou v mezinárodním prost edím, velice citliv reagující nejen na aktuální
konjunkturální situace, ale i na mnoho dalších asto mimoekonomických faktor .
Vliv zavedení spole né m ny byl u stávajících len výrazn zastín n jinými
faktory, které ovlivnily kapitálové toky celosv tov . A koliv lze o ekávat pozitivní
vliv spole né m ny na vzájemné pohyby kapitálu, nelze jej jednozna n
identifikovat a prokázat. Záv rem lze tedy konstatovat, že s velkou
pravd podobností bude vliv zavedení eura v eské ekonomice zastín n
regionálními a celosv tovými ekonomickými trendy v oblasti PZI.

Výše uvedené výsledky potvrzují i následující obrázky, které zachycují vývoj
p ílivu p ímých zahrani ních investic v posledních letech. Z vývoje je patrné, že
jakýkoliv spole ný trend i vliv zavedení eura nelze u zemí eurozóny
identifikovat. U druhé skupiny zemí, nových len lze rozpoznat podstatn
siln jší vliv globálního investi ního klima, které se projevuje zejména výrazným
poklesem investic v letech 2002–2003 jako d sledek ochlazení mezinárodní
obchodní spolupráce po teroristických útocích v USA. Další pokles v letech 2005
až 2006 je v p ímém protikladu s celosv tovým vývojem, a bývá vysv tlován jako
d sledek dlouhodobé ztráty atraktivity sledovaných zemí ve srovnání s r stem
atraktivity trh umíst ných více na východ.

Obr. 30 Meziro ní zm ny v p ílivu p ímých zahrani ních investic (1998–2006, v %) – 
Itálie, N mecko, Rakousko 
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Obr. 31 Meziro ní zm ny v p ílivu p ímých zahrani ích investic (1998–2006, v %) – 
R, Ma arsko, Slovensko, Slovinsko 
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Zavedení spole né m ny nebude mít výrazný vliv na vývoj p ímých
zahrani ních investic p itékajících do eské republiky. Veškeré výhody
spole né m ny mohou jist ovlivnit rozhodování zahrani ních investor , ale ne
rozhodující m rou. P íliv investic tak bude i nadále ur ován atraktivitou
ekonomiky, která má ale v p ípad eské republiky dlouhodob klesajíc trend.
Navíc s ukon ením transformace a rostoucí stabilitou ekonomiky klesá po et
investi ních p íležitostí. Vývoj cenových pom r a dlouhodobé zhodnocování
eské koruny snižují i cenovou konkurenceschopnost výroby v eské republice,
výnosy v p ípad repatriace do zahrani í mají nižší hodnotu než v p edchozích
letech. Nejen na základ t chto faktor nelze o ekávat výrazné p ílivy p ímých
zahrani ních investic, jak tomu bylo v minulosti.

7.5. Vývoj konkurenceschopnosti v zahrani ním obchod

Cenová konkurenceschopnost vývozu by mohla být sledována velice jednoduše
vzájemným porovnáním nominálního m nového kurzu a cenové hladiny. Na
základ absolutní verze teorie parity kupní síly by m la hodnota nominálního
m nového kurzu odpovídat pom ru cenových hladin v jednotlivých zemích.
Podle této teorie, by pak m l být podíl nominálního m nového kurzu a pom ru
cenových hladin vždy roven íslu jedna. Z tohoto p ístupu pak vychází koncept
ukazatele ERDI (Exchange Rate Deviation Index).

Box 26 Vysv tlení termín  – ERDI a parita kupní síly 

ERDI (Exchange Rate Deviation Index) je podílem nominálního m nového kurzu
a parity kupní síly. Ukazuje v relativním vyjád ení, kolikrát v tší je tržní m nový
kurz oproti parit kupní síly. ERDI tak vlastn charakterizuje odchylku tržní ceny
cizí m nové jednotky od její hodnoty odpovídající pom ru cen v jednotlivých
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zemích. Pokud se hodnota ERDI nalézá pod íslem jedna, je v p ípad p ímo
kótovaných kurz tržní m nový kurz p íliš nízký a m na je nadhodnocena
vzhledem k skute nému pom ru cenových hladin. V opa ném p ípad , kdy ERDI
nabývá hodnot vyšší jak íslo 1, je tržní m nový kurz podhodnocen vzhledem
k pom ru cenových hladin. V p ípad dosažení hodnoty 1, tržní velikost
m nového kurzu p esn odpovídá pom ru cenových hladin.

Parita kupní síly je pom rem kupních sil národních m nových jednotek
v domácích ekonomikách. Parita kupní síly je zjiš ována jako pom r ceny
spot ebního koše zakoupeného v jedné ekonomice ve srovnání s nákupní cenou
zcela shodného koše produkt v druhé ekonomice. Pokud je nap íklad cena
spot ebního koše v jedné zemi 4 500 národních m nových jednotek a cena zcela
stejného koše v druhé zemi 300 národních m nových jednotek, pak by parita
kupní síly m la init 15, tj. z pohledu cen zboží by m l m nový kurz odpovídat
této hodnot .

Cenová hladina je vážený pr m r cen zboží, služeb, atd., kde váhy odpovídají
podílu p íslušných komodit na spot eb nebo tvorb odpovídající veli iny
(nap íklad národní produkt ekonomiky).

Využití absolutní verze parity kupní síly a indexu ERDI ale brání n kolik
skute ností, které neumož ují, aby se m nový kurz ustálil p esn na úrovni
odpovídající pom ru cenových hladin. Hlavním d vodem je existence zna ného
podílu neobchodovatelných komodit (typicky služeb – nap . zdravotní a sociální
služby, bydlení a udržování bytových jednotek, kade ník, holi , …), které se
spolupodílí na cenové hladin ekonomiky, ale ne na tvorb m nového kurzu. Dále
absolutní p ístup opomíjí vliv transak ních (obchodních) náklad zahrani ního
obchodu, existence r zné d v ryhodnosti v jednotlivé m ny a další faktory
ovliv ující hodnotu nominálního m nového kurzu jako je nap íklad investi ní a
spekulativní zájem zahrani ních subjekt . Proto je teorie parity kupní síly daleko
více používána ve své relativní verzi, podle které zm na hodnoty nominálního
m nového kurzu odpovídá zm n v pom ru cenových hladin. Z podobných
d vod je lepší sledovat zm ny v podílu nominálního m nového kurzu a pom ru
cenových hladin, než jejich absolutní velikost. Absolutní srovnání cenových hladin
a m nového kurzu (nap . ukazatel ERDI) tedy nemá správnou vypovídací
schopnost.

Za ú elem zhodnocení síly a vývoje síly národní m nové jednotky ekonomiky
souborn v i všem ekonomikám se využívá tzv. reálný efektivní m nový kurz,
resp. jeho vývoj. Reálný efektivní m nový kurz je vlastn analogie indexu ERDI,
ale je vypo tený z nominálního efektivního m nového kurzu. Nominální efektivní
m nový kurz je um lá veli ina, která je konstruována jako vážený pr m r
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m nových kurz , kde vahami je podíl p íslušné zem na zahrani ním obchodu
sledované ekonomiky. Vývoj reálného efektivního m nového kurzu nám tedy
umož uje hodnotit sílu m ny a tím i usuzovat na vývoj cenové
konkurenceschopnosti vývozu.

Na následujících dvou obrázcích je zachycen vývoj reálného efektivního
m nového kurzu vybraných zemí eurozóny a vybraných kandidát . Jedná se
o indexy, kdy základem je stav roku 1999. R st hodnoty indexu odpovídá
reálnému zhodnocování m ny, ímž klesá cenová konkurenceschopnost vývozu
z dané ekonomiky. U stávajících len eurozóny je patrné, že k výraznému
reálnému zhodnocování nedochází a tyto zem si zachovávají svoji stávající
cenovou konkurenceschopnost.

Obr. 32 Vývoj reálného efektivního kurzu (1996–2006, 1999 = 100) – Itálie, N mecko,
USA
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Obr. 33 Vývoj reálného efektivního kurzu (1996–2006, 1999 = 100) – R, Ma arsko,
Slovensko, Slovinsko 
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Zcela opa ný vývoj zaznamenávají zem kandidující na p ijetí spole né m ny,
mimo Slovinska, u nichž došlo k výraznému reálnému zhodnocení m n v ádu
desítek procent od roku 1999. Výrazné reálné zhodnocování m ny je sice
p íznivé z pohledu spot ebitel , nebo dovážené zboží se po p epo tu na
národní m novou jednotku jeví jako levn jší. Sou asn ale výrazn snižuje
cenovou konkurenceschopnost vývozc , jejichž výrobky jsou z pohledu
zahrani í dražší, pokud jejich cenu p epo teme na zahrani ní m nu. Tento
vývoj, který na základ ekonomických teorií p sobí r st objemu dovoz a
pokles objemu vývoz , by se m l p ijetím spole né m ny zmírnit. Zafixováním
sm nného pom ru národní m nové jednotky v i euru uzav e kurzový kanál
vyrovnávání cenových hladin v jednotlivých ekonomikách a vývoj reálného
efektivního m nového kurzu bude ovliv ován pouze zm nami cenových
hladin. Vývoj kurzu by pak m l sledovat ostatní leny eurozóny, jejichž reálné
efektivní m nové kurzy mají tém stabilní hodnotu. Tím by p estala klesat
cenová konkurenceschopnost vývozu stávajících kandidátských zemí na p ijetí
spole né m ny, což by m lo p sobit v pozitivním sm ru na vývoj zahrani n
obchodních vztah .

7.6. Shrnutí 

P ijetí spole né m ny p inese individuálním subjekt m zna né úspory v oblasti
zahrani n obchodních operací, nejen ve form úspory p ímých náklad , ale
i nep ímo zvýšením jistoty v t chto operacích. Tyto úspory budou relativn
výrazn jší u malých subjekt , které za stávající situace elí všem náklad m a
rizik m, než u firem velkých, které jsou schopny se lépe zajistit oproti volatilit
m nového kurzu.

Na makroekonomické úrovni nelze o ekávat žádné podstatné dopady, nebo
ekonomika bude vstupovat do eurozóny po dlouhé p ípravné fázi, kdy se v tšina
subjekt úsp šn adaptuje na o ekávané zm ny. Z pohledu firemní sféry lze za
nejvýznamn jší p ínos ozna it stabilizaci m nového kurzu, který již nebude
dlouhodob zhodnocovat, a tím snižovat cenovou konkurenceschopnost vývozu.
V p ípad zahrani ního obchodu lze o ekávat jeho r st, nebo p ír stové faktory
zavedení spole né m ny s velkou pravd podobností p eváží nad opa nými vlivy.
Jak ukazuje stávající vývoj, eské vývozy jsou konkurenceschopné i p i
nep íznivém cenovém vývoji zp sobeném dlouhodob posilující eskou korunou.

Záv rem lze shrnout, že p ijetí spole né m ny p inese pozitiva zejména
v dlouhém období, a koliv krátkodob lze o ekávat jistá negativa. Z pohledu
mezinárodního obchodu a p ímých zahrani ních investic lze p edpokládaný vliv
zavedení spole né m ny p i ur ité mí e zjednodušení schematicky popsat
následujícím zp sobem:
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Tab. 33 Hodnocení dopadu zavedení eura v R na zahrani ní obchod a p ímé
zahrani ní investice 

 Dopad asový horizont 

Náklady sm nných operací p i
obchod  s leny eurozóny 
(spread, poplatky, udržování 
likvidity na ú tech) 

Nebudou existovat Trvale 

Náklady p i zm n  m nového 
kurzu, náklady zajišt ní proti 
zm n  m nového kurzu 
v rámci eurozóny (transak ní,
transla ní, ekonomické riziko, 
atd.)

Nebudou existovat Trvale 

Administrativní náklady, 
náklady oce ování v r zných 
m nách, náklady na vedení 
ú etnictví p i obchodu se 
zem mi eurozóny 

Podstatný pokles  Trvale 

P echod ze sou asn
používaných m n v obchod
s partnery ze zemí eurozóny 
(p ecen ní sortimentu, zm ny
v ú etnictví, zrušení ú t
v p íslušných m nách, p evod
likvidit, …) 

Nové, dosud neexistující 
náklady, jejich velikost souvisí 
se stávajícím systémem firmy 
p i hospoda ení s více m nami 
(p ipravenost interních systém
a ú etního systému, po et
obchodních partner , …) 

Jednorázové a tém
okamžit  po zavedení 
spole né m ny, rychle 
odezní 

P ístup k finan ním
instrument m, možnosti 
investování v zemím eurozóny 

Podstatné zjednodušení, a tím 
zlevn ní

Trvale

Objem zahrani ního obchodu 
eské republiky do zemí 

eurozóny 

Pokra ování r stu objemu 
vývozu i dovozu na základ
dlouhodobých trend , vliv 
samotného zavedení spole né 
m ny bude minimální 

Na základ  vývoje 
celosv tové konjunktury a 
mezinárodního obchodu  

P íliv p ímých zahrani ních 
investic do eské republiky  

Pokra ování dlouhodobých 
trend  v závislosti na atraktivit
eské ekonomiky, vliv 

samotného zavedení spole né 
m ny bude minimální 

Podle regionálního a 
celosv tového zájmu 
investor

Konkurenceschopnost eské 
ekonomiky 

Pokra ování r stu 
konkurenceschopnosti eské 
ekonomiky na základ
dlouhodobého zlepšování 
výkonnosti eské ekonomiky, 
p ínos samotného zavedení 
spole né m ny pouze malý 

Dlouhodob
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8. Dopad zavedení spole né m ny euro na 
ekonomický r st

Ukazatele ekonomického r stu (dále bude uvažován r st hrubého domácího
produktu, HDP) nám poskytují nejen informace o výkonnosti dané ekonomiky,
ale v dlouhém období odráží p edevším zm nu životního standardu obyvatel. Se
zvyšujícím se dlouhodobým ekonomickým r stem se bude zvyšovat p íjem na
obyvatele. Lidé žijící v eské republice tak budou moci spot ebovávat více statk
a služeb, ímž poroste kvalita jejich života. Jak je z ejmé z Tab. 34, obyvatelé eské
republiky mají ve srovnání s ostatními lenskými státy Evropské unie nižší st ední
p íjem.99

Tab. 34 lenské zem  EU podle výše p íjm  obyvatel 

Skupina zemí
HDP na obyvatele v PPS 

(EU25 = 100%)
Zem

s vysokým 
p íjmem

120% a vyšší
Lucembursko, Norsko, Irsko, Island, 
Švýcarsko, Nizozemí, Rakousko, Dánsko

s vyšším 
st edním 
p íjmem

100-119%
Belgie, Spojené království, Švédsko, Finsko, 
N mecko, Francie, Itálie

s nižším 
st edním 
p íjmem

50-99%
Špan lsko, Kypr, ecko, Slovinsko, eská
republika, Portugalsko, Malta, Ma arsko, 
Estonsko, Slovensko, Litva, Polsko

s vnízkým 
p íjmem

mén  než 50%
Lotyšsko, Chorvatsko, Rumunsko, Bulharsko, 
Turecko, Makedonie

Pramen: SÚ, rozd lení lenských zemí Evropské unie na ty i skupiny je provedeno dle
metodické p íru ky Eurostatu a OECD dle výše HDP na obyvatele v parit kupní síly.

Ekonomický r st v krátkém období nesouvisí p ímo s úrovní kvality života, ale
informuje o st ídání fází recese a expanze v rámci hospodá ských cykl (více
o ekonomickém r stu v krátkém a dlouhém období Box 27).

Box 27 Vysv tlení pojm  hospodá ský cyklus a dlouhodobý ekonomický r st

Hospodá ský cyklus souvisí s opakovaným st ídáním fází recese a expanze
ekonomiky, které souvisí s krátkodobými výkyvy v investicích, ve spot eb ,
zm nách charakteru hospodá ské politiky (fiskální, m nové, kurzové) anebo
souvisí s vyšší spot ebou dováženého zboží a služeb. V p ípad zvýšení dovozu
zboží a služeb si ekonomika vyp j uje v ostatních zemích sv ta zdroje na

99 Nižší st ední p íjem je definován prost ednictvím mezinárodního srovnávacího indexu HDP 
v parit  kupní síly ve výši 50–99, p i emž základ ve výši 100 je dán pr m rnou výší p íjm  na 
obyvatele z 30 lenských zemí OECD. 
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zaplacení daných dovoz , ímž nar stá zahrani ní dluh. Nutnost jeho splácení
tak snižuje životní standard obyvatel v budoucnosti. Zvýšení ekonomického
r stu se tak projevuje pouze v krátkém období.

Naopak dlouhodobý ekonomický r st je determinován reálnými faktory, tedy
množstvím a produktivitou výrobních faktor : p edevším lidské práce a kapitálu
(jedná se zejména o kapitál ve form fyzických statk ). Produktivitu výrobních
faktor p itom významným zp sobem ovliv uje technologický pokrok a
samoz ejm struktura ekonomiky.

Tato ást studie není zam ena na krátkodobé výkyvy ekonomického r stu
v d sledku zavedení spole né m ny euro v ádu m síc i n kolika prvních let.
Cílem je identifikovat její dlouhodobý dopad na ekonomický r st v eské
republice, a tedy p edevším na kvalitu života jejích obyvatel v asovém horizontu
více než p tiletém. P ijetí spole né m ny euro lze považovat za zm nu ve
struktu e ekonomiky (strukturální zm nu), která významným zp sobem ovlivní
produktivitu jejích výrobních faktor a má tedy vliv na její dlouhodobý
ekonomický r st. Cílem tv rc hospodá ské politiky, vlády a p edstavitel
centrální banky, je zvyšování ekonomické úrovn dané zem a i kvality života.
P ijetí spole né m ny euro tak souvisí s odpov dí na otázku, zda má tato
významná strukturální zm na pozitivní i negativní vliv na dlouhodobý
ekonomický r st a zda je jejím prost ednictvím možné dopomoci ke zvýšení
p íjm obyvatel eské republiky.

Diskuse na téma dopadu p ijetí eura ze strany eské republiky na ekonomický
r st není jednoduchá, nebo p ínosy se za len ním do eurozóny nelze p ímo
kvantifikovat. Neexistuje „laborato “, ve které by bylo možné p ijetí spole né
evropské m ny simulovat a veškeré d sledky následn vyhodnotit. Analýzu
dopadu za len ní eské republiky do eurozóny na její ekonomický r st lze založit
bu na logických úvahách, domn nkách a p edpokladech (ekonomických
teoriích) nebo na zkušenostech se zavedením eura v ostatních zemích, stávajících
lenských státech eurozóny.

Následující analýza využívá obou p ístup , teoretického i empirických analýz.
Podkapitola 1. uvádí hlavní teoretické aspekty související s dopadem otev enosti
ekonomiky na ekonomický r st, podkapitola 2. se zabývá vybranými
determinanty ekonomického r stu v eské republice a v podkapitole 3. je
analyzován dopad zavedení spole né m ny euro ve vybraných sou asných
lenských státech eurozóny.
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8.1. Proces za len ní do eurozóny a jeho dopad na 
ekonomický r st

Vlastní projekt m nové unie, a tedy i zavedení spole né m ny, je pokra ováním
procesu evropské integrace, procesu prohlubování mezinárodní spolupráce a
odbourávání bariér zahrani ního obchodu. Mezi nevyvratitelné p ínosy pat í
zejména snížení transak ních náklad , zlepšení transparentnosti cen a
minimalizace kurzového rizika. Všechny tyto zmín né faktory p ímo souvisí se
zapojením ekonomiky do mezinárodn obchodních vztah . Zavedení spole né
m ny euro tak povede k efektivn jší alokaci výrobních zdroj mezi jednotlivými
státy, k r stu objemu investic a zvýšení produktivity práce a dalších faktor
ur ujících dlouhodobý ekonomický r st.

Tab. 35 Velikost spot ebitelského trhu ve vybraných zemích  

v mil.EUR
v % v i
Eurozón

v % v i
Eurozón

eská republika 78736,3 1% 10235828 3%
Eurozóna 7294228,3 100% 315789086 100%
Belgie 268726,4 4% 10478617 3%
N mecko 2055470,3 28% 82469422 26%
Irsko 120232,2 2% 4159096 1%

ecko 179707,9 2% 11103965 4%
Špan lsko 834707,6 11% 43398143 14%
Francie 1619850,6 22% 62818185 20%
Itálie 1263034,9 17% 58607043 19%
Lucembursko 20912,1 0% 462043 0%
Nizozemí 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%

Agregátní domácí poptávka za 
rok 2006 (ceny roku 2000)

Po et obyvatel v roce 2005

Pramen: Eurostat.

Otázkou ale z stává, jakým zp sobem budou dlouhodobé p ínosy rozd leny mezi
zem využívající spole nou m nu. Tedy zda v bec a v jaké mí e m že eská
republika zmín ných p ínos využít.

Podle teorie recipro ní poptávky má vývoz z malé ekonomiky (nap . z eské
republiky) mnohem v tší šanci najít své spot ebitele v zahrani í, než je tomu
u velkých ekonomik. D vodem je mnohem v tší po et potenciálních kupujících, a
tedy i vyšší poptávka, kterou nabízí zahrani ní trh oproti trhu domácímu. Díky
vyšší poptávce v zahrani í je možné, aby malá ekonomika získala z uskute n ní
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obchodních transakcí ze sm ny mnohem vyšší hodnotu/cenu, než by dosáhla za
nezm n ných podmínek na domácím trhu. ím v tší je p itom potenciální
poptávka, tím vyšší cenu je možné za tuzemské zboží na zahrani ních trzích
získat. Výnosy se budou zvyšovat s mírou zapojení do zahrani n obchodních
vztah , a tedy i s mírou odstra ování bariér zahrani ního obchodu, ke kterým
zavedení spole né m ny euro pat í.

S mírou odstran ní bariér zahrani ního obchodu budou tuzemští spot ebitelé,
tedy naše domácí poptávka, vystavena nabídce zahrani ního zboží mnohem více.
Ve srovnání s velkou zahrani ní nabídkou je ale poptávka v eské republice
relativn malá. Jak je patrné z Tab. 35, agregátní poptávka eské republiky tvo í
pouze malý zlomek agregátní poptávky eurozóny.

Tuzemští spot ebitelé tak budou moci využít mnohem nižších cen p i spot eb
dováženého zboží a tuzemští výrobci nižších náklad p i spot eb dovážených
surovin a meziprodukt . Úhrady za dovezené zboží se sníží. Zvýšením výnos
z vývozu a snížením náklad na dovoz poroste istý vývoz (rozdíl mezi vývozem
a dovozem), a tedy i ekonomický r st, aniž by docházelo ke zvyšování
zahrani ního zadlužení (podrobn ji o teorii recipro ní poptávky Box 28).

Box 28 Vztah mezi otev eností ekonomiky a istým vývozem 

Teorie recipro ní poptávky (Stuart Mill, 1806–1873) vychází z principu
rozdílných náklad na výrobu zboží. Pokud by náklady na výrobu nebyly r zné,
neexistoval by motiv pro mezinárodní obchod a d lbu práce. Pom r výrobních
náklad se nazývá mezinárodním sm nným pom rem. Cena zboží na
mezinárodním trhu ale p itom není ur ena pouze náklady, ale také vzájemnou
poptávkou spot ebitel , recipro ní poptávkou. ím více se cena zboží daná
recipro ní poptávkou vzdaluje od mezinárodního sm nného pom ru, tím více se
p esunuje výnosnost zapojení do zahrani ního obchodu mezi zem mi od
rovnováhy ve prosp ch zem jedné a neprosp ch zem druhé.

Následující obrázek zobrazuje závislost vývoje istého vývozu na otev enosti
ekonomik. Data zachycují vývoj t chto ukazatel zemí OECD100 v letech 1970 až
2005. Za ukazatel otev enosti daných ekonomik byly zvoleny ro ní hodnoty
sou t dovoz a vývoz zboží a služeb ku HDP.

100 Mezi zem  OECD, které vstoupily do analýzy, pat í Austrálie, Rakousko, Belgie, Kanada, eská
republika, Dánsko, Finsko, Francie, N mecko, ecko, Ma arsko, Island, Irsko, Itálie, Japonsko, 
Korea, Lucembursko, Mexiko, Nizozemí, Nový Zéland, Norsko, Polsko, Portugalsko, Slovensko, 
Špan lsko, Švédsko, Švýcarsko, Turecko, Velká Británie a Spojené státy americké. 
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Obr. 34 Vztah mezi otev eností ekonomiky a istým vývozem 
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Pramen: Databáze OECD.

Z Obr. 34 je patrné, že v tší výhodu ze zapojení do mezinárodního obchodu
(vyšší istý vývoz) získávají zem vykazující vyšší stupe otev enosti. Vyšší
otev enost p itom vykazují malé ekonomiky, mezi které pat í i eská republika.
Z teorie recipro ní poptávky i provedené empirické analýzy lze vyvodit, že
odstran ním bariér zahrani ního obchodu (p ijetím spole né m ny euro) lze
dlouhodob zvýšit istý vývoz, a to zejména v malých ekonomikách, které
vykazují vyšší otev enost, a p isp t tak k trvalé výhod plynoucí ze zapojení do
zahrani ního obchodu a k dlouhodobému ekonomickému r stu.

Je tedy vysoce pravd podobné, že eská republika dokáže využít p ínos
plynoucích z p ijetí spole né m ny, a to nejen díky výnos m z vyšších istých
vývoz . Za len ním eské republiky do eurozóny lze také o ekávat snížení
náklad a zefektivn ní produkce závislé na dovozu surovin, technologií
i zahrani ního kapitálu. D sledkem je zvýšení produktivity výrobních faktor ,
zvýšení dlouhodobého ekonomického r stu a reálných p íjm obyvatel. Velmi
významný vliv zejména na stabilitu celé ekonomiky má omezení nežádoucích
vn jších šok spojených s výkyvy kurzu a d sledky m nových krizí.

Vzhledem k propojenosti trh v ekonomice (zvýšení produktivity výrobních
faktor , ekonomického r stu a reálných p íjm obyvatel dochází ke zvýšení
agregátní poptávky s op tovným pozitivním vlivem na ekonomický r st) nemá
impuls v podob p ijetí spole né m ny euro pouze jednorázový dopad na
ekonomický r st. D sledky této strukturální zm ny lze ozna it za dlouhodobé a
v souvislosti s ekonomickým r stem za jednozna n pozitivní.
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P ípadný negativní dopad na ekonomický r st by bylo možné identifikovat
v souvislosti s r stem cenové hladiny a s tím spojených náklad v podob snížení
produktivity dražších výrobních faktor .

8.2. Ekonomický r st v eské republice a vybraná 
specifika související s p ijetím spole né m ny euro 

Ze stávajících lenských stát eurozóny je eská republika jednou z mála zemí,
která prošla transformací z centráln plánované ekonomiky na ekonomiku tržní.
Ekonomický r st tak byl v historii ovlivn n liberalizací cen a zahrani ního
obchodu, sm nitelností koruny, privatizací, reformami da ové soustavy,
deregulací bankovního systému a postupným utvá ením kapitálového trhu
doprovázeným restriktivní m novou politikou a kotvou vn jší stability v podob
fixního m nového kurzu. Významnou roli sehrála také m nová krize v d sledku
vn jší nerovnováhy v roce 1997. Všechny zmín né skute nosti ovlivnily
významným zp sobem strukturu dané ekonomiky i hlavní determinanty
ekonomického r stu v eské republice. Lze za n považovat investice, míru
nezam stnanosti, produktivitu výrobních faktor , poptávkové a nabídkové šoky,
cenovou hladinu, vn jší stabilitu a hospodá skou politiku. Následující text
popisuje nejen specifika hlavních determinant ekonomického r stu v eské
republice, ale také pravd podobný d sledek další strukturální zm ny, p ijetí
spole né m ny euro.

8.2.1. Investice a investi ní cyklus 

Míra investic p edstavuje v eské republice cca 30 % HDP. Jak ukazuje Obr. 35,
meziro ní zm na hrubé tvorby fixního kapitálu vykazuje tém trojnásobnou
variabilitu než meziro ní r st HDP. Je tak z ejmé, že investice nemají vliv pouze
na dlouhodobý ekonomický r st, ale podílí se významným zp sobem na
hospodá ském cyklu, i když se mnohdy projevuje v i r stu HDP asymetricky.

Obr. 35 Vývoj investic v eské republice 

-12

-7

-2

3

8

13

18

1
9

9
6

q
0

1

1
9

9
6

q
0

4

1
9

9
7

q
0

3

1
9

9
8

q
0

2

1
9

9
9

q
0

1

1
9

9
9

q
0

4

2
0

0
0

q
0

3

2
0

0
1

q
0

2

2
0

0
2

q
0

1

2
0

0
2

q
0

4

2
0

0
3

q
0

3

2
0

0
4

q
0

2

2
0

0
5

q
0

1

2
0

0
5

q
0

4

2
0

0
6

q
0

3

m
e

z
ir

o
ní

 z
m

n
a

 (
%

)

Hrubá tvorba fixního kapitálu HDP

Pramen: Eurostat.



Studie vlivu zavedení eura na ekonomiku R

142

Porovnáme li meziro ní zm nu hrubé tvorby fixního kapitálu ve vybraných
státech eurozóny, m žeme íci, že variabilita daného ukazatele je i v t chto státech
srovnatelná. Obr. 36 ale poukazuje na jinou významnou skute nost. Investi ní
cyklus se v eské republice v letech 1996–2002 vyvíjel oproti ostatním zemím
výrazn asymetricky, což m že výrazným zp sobem ovlivnit p ínosy zavedení
spole né m ny a zvýšit náklady integra ního procesu. Rozkolísanost investi ních
cykl zvyšuje pravd podobnost výskytu asymetrických šok , a to zejména na
poptávkové stran ekonomiky (více o významu asymetrických šok v eurozón
uvádí Box 30). Od roku 2003 ale dochází k postupnému sbližování investi ních
cykl vybraných stát .

Obr. 36 Hrubá tvorba fixního kapitálu ve vybraných lenských státech eurozóny a 
v R
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Výrazný nár st meziro ní zm ny tvorby hrubého fixního kapitálu po zavedení
eura je p itom možné sledovat pouze v N mecku. V Itálii a Rakousku se nár st
projevil pouze mírný. Ani v jedné z analyzovaných zemí se však neprojevil pokles
míry hrubé tvorby fixního kapitálu. Propad investic ve všech sledovaných zemích
v letech 2004 až 2005 lze p itom spojovat s krátkodobým poklesem celosv tového
ekonomického r stu. Nár st investic v letech 2005 až 2007 tak nelze p ímo
p ikládat zavedení eura. I když nebyl identifikován významný pozitivní vliv
zavedení eura na objem investic, nelze íci, že vstup eské republiky do eurozóny
by mohl znamenat jejich pokles.
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8.2.2. Míra nezam stnanosti, produktivita práce a souhrnná 
produktivita výrobních faktor

Míra nezam stnanosti a produktivita výrobních faktor má p ímý vliv na
dlouhodobý ekonomický r st a na zvyšování životní úrovn , reprezentované
v úvodu této ásti studie.

Obr. 37 Míra nezam stnanosti ve vybraných lenských státech eurozóny 
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V letech 1999–2007 zaznamenalo N mecko mírný nár st nezam stnanosti. Tento
nár st je ale možné identifikovat pouze v krátkém období bezprost edn po
zavedení spole né m ny euro. V delším období lze identifikovat klesající trend.
V p ípad Itálie je z ejmý klesající trend již od roku 1998. U Rakouska není možné
vyslovit jednozna ný záv r.

Tab. 36 Souhrnná produktivita výrobních faktor

1996-2004 1996-1999 2000-2004
EU-15 0,7 0,9 0,5
Belgie 0,8 0,9 0,8

eská rep. 1,5 0,4 2,3
Dánsko 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
Itálie 0,2 0,6 -0,1
Lucembursko 0,7 2,1 -0,3
N mecko 0,4 0,4 0,4
Nizozemí 0,8 1,2 0,4
Portugalsko 0,2 1,2 -0,5
Rakousko 0,7 1,1 0,3

ecko 1,9 1,5 2,3
Špan lsko 0,9 1,3 0,1
Švédsko 1,8 2,2 1,5
Vel.Británie 1,2 1,2 1,2

Pramen: Kade ábková a kol., 2006, s. 35.
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Vliv zavedení spole né m ny euro na nezam stnanost je tedy diskutabilní.
Teoretické domn nky vyslovené v kapitole 8.1 této ásti studie hovo í o p ínosech
v podob zvýšení produktivity výrobních faktor . Dostupnost dat nám bohužel
dovoluje analyzovat pouze velmi krátké období zavedení eura, ve kterém se
u všech zakládajících lenských stát eurozóny projevil pokles v souhrnné
produktivit výrobních faktor (Tab. 36). Tomuto záv ru nahrává fakt, že ve
Velké Británii, kde nebyla zavedena spole ná m na, nedošlo k poklesu souhrnné
produktivity výrobních faktor . P í iny uvedeného vývoje lze v krátkém období
hledat v jednorázových nákladech se zavedením spole né m ny (více
o jednorázových nákladech pojednává kapitola 2 a 5) a nem ly by se tedy
významn projevit v dlouhodobém ekonomickém r stu. Na základ provedené
analýzy ovšem nelze ani o ekávat významný pozitivní vliv zavedení spole né
m ny euro na r st souhrnné produktivity výrobních faktor .

Neuvažujeme li Irsko, eská republika vykazuje nejvyšší míru r stu souhrnné
produktivity výrobních faktor ze všech analyzovaných zemí. Tuto skute nost
m žeme považovat za významnou výhodu eské republiky v procesu zavedení
spole né m ny euro (více o významu souhrnné produktivity výrobních faktor
jako zdroje dlouhodobého ekonomického r stu uvádí Box 29).

Box 29 Vysv tlení pojmu 

Souhrnná produktivita výrobních faktor vyjad uje pom r mezi výstupem
ekonomiky (HDP) a souhrnem vstup všech výrobních faktor (p edevším práce
a fyzický kapitál). Potenciální výstup ekonomiky, tedy dlouhodobý ekonomický
r st je pak dán objemem výrobních faktor a jejich produktivitou. Vysoká
produktivita výrobních faktor pak determinuje nejen aktuální výši produkce
ekonomiky, tedy i p íjmy jejich ob an , ale prost ednictvím produkce dalšího
fyzického kapitálu (výrobní haly, strojní za ízení, …) ekonomický r st v ase
budoucím.

8.2.3. Poptávkové a nabídkové šoky 

V souvislosti s procesem evropské integrace a za len ním eské republiky do
eurozóny lze o ekávat vyšší míru propojenosti hospodá ského cyklu eské
republiky s lenskými zem mi eurozóny. Pravd podobnost vzniku poptávkových
a nabídkových šok v ekonomice by se tak m la v dlouhém asovém horizontu
snižovat. V sou asnosti pat í eská republika k zemím s nízkou až nevýznamnou
korelací poptávkových a nabídkových šok s eurozónou (Tab. 37).
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Box 30 Vysv tlení pojm  – makroekonomický šok, poptávkový a nabídkový šok, 
asymetrický šok 

Makroekonomický šok je náhlá, asto nep edvídatelná událost, která
významným zp sobem ovlivní agregátní poptávku a nabídku. D sledkem
zmín ného šoku je asto zm na cenové hladiny, míry zam stnanosti a
ekonomického r stu.

Poptávkový šok lze identifikovat na stran agregátní poptávky a mezi jeho
nej ast jší zdroje pat í náhlé zm ny ve spot ebitelském chování obyvatel dané
zem , v investicích firem, vládních výdajích a rovnováze platební bilance.

Nabídkové šoky jsou asto zp sobené zm nou produktivity výrobních faktor a
cenami výrobních vstup .

Asymetrický šok je situace, kdy se d sledek šoku nepromítne do zm ny
v agregátní poptávce nebo nabídce jednotlivých lenských zemí HMU stejným
zp sobem.

Uvedená skute nost m že významným zp sobem zvýšit náklady spojené se
ztrátou autonomie m nové a kurzové politiky centrální banky. Výskyt
asymetrických šok v ekonomice totiž p ispívá k omezení ú innosti nástroj
spole né hospodá ské politiky, u lenských stát eurozóny se pak jedná
p edevším o spole nou m novou politiku Evropského systému centrálních
bank101.

Pokud by nedošlo ke sblížení výskytu poptávkových a nabídkových šok
(v souvislosti s intenzitou dopadu daného šoku na ekonomiku, délkou trvání
d sledk daného šoku a okamžikem dopadu šoku zejména na ekonomický r st a
inflaci), lze o ekávat negativní vliv spole né monetární politiky Evropského
systému centrálních bank p i snaze akcelerovat dlouhodobý ekonomický r st a
stabilizovat cenovou hladinu v eské republice (podrobn ji k danému problému
p íklad, Box 31).

101 Evropský systém centrálních bank se skládá z Evropské centrální banky a národních 
centrálních bank lenských stát  Hospodá ské a m nové unie. 
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Tab. 37 Korelace poptávkových a nabídkových šok  v lenských státech EU 
s eurozónou 

eská republika, Slovensko, Litva, 
Slovinsko, Švédsko aj.

Zem s nízkou, nevýznamnou korelací šok , pop .
zápornou korelací (asymetrií šok )

Ma arsko, Švýcarsko, Norsko, 
Rakousko, Nizozemí, ecko, Finsko

Zem s vysokou korelací poptávkových šok a
nízkou korelací nabídkových šok s eurozónou

N mecko, Belgie, Polsko
Zem s vysokou korelací nabídkových šok a
nízkou korelací poptávkových šok s eurozónou

Špan lsko, Francie, Itálie
Zem s vysokou korelací poptávkových i 
nabídkových šok s eurozónou

eská republika, Slovensko, Litva, 
Slovinsko, Švédsko aj.

Zem s nízkou, nevýznamnou korelací šok , pop .
zápornou korelací (asymetrií šok )

Ma arsko, Švýcarsko, Norsko, 
Rakousko, Nizozemí, ecko, Finsko

Zem s vysokou korelací poptávkových šok a
nízkou korelací nabídkových šok s eurozónou

N mecko, Belgie, Polsko
Zem s vysokou korelací nabídkových šok a
nízkou korelací poptávkových šok s eurozónou

Špan lsko, Francie, Itálie
Zem s vysokou korelací poptávkových i 
nabídkových šok s eurozónou

Pramen: Fidrmuc a Hagara, 2004.

Box 31 P íklad nabídkového šoku 

P edpokládejme výskyt nabídkového šoku v d sledku objevení významných
zásob ropy na jižní Morav . Lze p edpokládat, že dané odv tví zpracovatelského
pr myslu bude velice lukrativní a že vytvo í mnoho pracovních p íležitostí.
D sledkem bude tlak na r st nominálních mezd nejen na jižní Morav , ale v celé
eské republice. S vyššími mzdami a nízkou nezam stnaností poroste

spot ebitelská poptávka i ceny.

Tento nabídkový šok ale zasáhne p edevším eskou republiku, v ostatních
státech eurozóny se neprojeví bu v bec, anebo jen nevýznamn . Aby se rostoucí
inflace nestala v eské republice hlavním celospole enským problémem, budou
zástupci volení jejími obyvateli prosazovat restriktivní m novou politiku
v podob zvýšení úrokových sazeb. Evropský systém centrálních bank ale reaguje
na agregátní cenovou hladinu v podob váženého pr m ru harmonizovaného
indexu spot ebitelských cen ve všech lenských státech eurozóny (vahami je
velikost jednotlivých lenských stát m ená prost ednictvím výše HNP). I když
bude charakter spole né m nové politiky Evropského systému centrálních bank
áste n ovlivn n požadovanou výší úrokových sazeb ze strany eské republiky,
nebude zvýšení úrokových sazeb dostate né pro stabilizaci cenové hladiny
v eské republice. D sledkem bude nejen zmín ná destabilizace cenové hladiny
a neefektivní alokace výrobních faktor p sobící negativn na dlouhodobý
ekonomický r st, ale také konflikt mezi ekonomickými subjekty v eské
republice a tv rci hospodá ské politiky.
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Negativní vliv asymetrických poptávkových a nabídkových šok v souvislosti se
spole nou m novou politikou Evropského systému centrálních bank bude
výrazný zejména p i odlišné mí e inflace v jednotlivých lenských státech
eurozóny.

Zmírn ní d sledk asymetrických šok v eurozón lze ešit nástroji autonomní
fiskální politiky a samovyrovnávacími tržními mechanismy, mezi které pat í
p edevším flexibilita mezd a cen, mobilita práce a mobilita kapitálu. V sou asné
dob nelze v reálném prost edí eurozóny hovo it o efektivit samovyrovávacích
tržních mechanism a konkrétn v p ípad eské republiky z d vodu
p etrvávajících deficit státního rozpo tu ani o efektivit nástroj fiskální politiky.

8.2.4. Vývoj cen zboží, služeb a aktiv 

Cyklické výkyvy v cenách zboží a aktiv jsou astým faktorem ovliv ující
ekonomickou aktivitu zem . P erozd lování d chod ve prosp ch dlužník ,
znehodnocování vklad , zvýšení rizikovosti podnikatelského prost edí,
up ednost ování krátkodobých investi ních projekt p ed dlouhodobými, p esun
kapitálu do odv tví s nejvyšším r stem cen bez ohledu na reálnou efektivnost
investic, ztráta informací o cenách spot ebních statk a služeb, znehodnocení
m ny, r st transak ních náklad (náklady v podob zm n ceník , sazeb, jednání
s odbory apod.), snížení efektivnosti finan ních trh a náklady s p ehodnocením
majetku a závazk v ú etnictví firem jsou jen n které z negativních projev
inflace. Všechny uvedené náklady spojené s rozkolísaností cen zboží, služeb a
aktiv lze shrnout do jediného faktoru v podob snížení efektivity alokace
výrobních zdroj v ekonomice, což má za d sledek snížení dlouhodobého
ekonomického r stu.

Jak uvádí kapitola 3 Dopad zavedení eura na inflaci v R této studie, výrazné zvýšení
cenové hladiny v eské republice není pravd podobné, lze p edpokládat pouze
mírn vyšší inflace oproti eurozón v ádu n kolika málo procentních bod .
Celková inflace odrážející nutnost sbližování cenových hladin by nem la p ekro it
5–6 %. V dlouhém období vzhledem ke stávajícímu nízkoinfla nímu prost edí a
efektivit m nové politiky Evropského systému centrálních bank je skokový
nár st inflace v eské republice v podob asymetrických poptávkových a
nabídkových šok nepravd podobný.

Stejn tak možné krátkodobé výkyvy inflace mohou být redukovány díky nár stu
vn jší otev enosti ekonomiky, ke které p isp je zavedení spole né m ny euro.

K vyšší variabilit cen zboží a aktiv významn p ispívají opakované zm ny
v úrokových sazbách centrálních bank. Evropská centrální banka se p itom jeví
jako pasivn jší ve zm nách úrokových sazeb než jednotlivé národní centrální
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banky, v etn eské národní banky. P edpoklad výskytu vyšší variability
u spole né monetární politiky Evropského systému centrálních bank než
u autonomní monetární politiky eské národní banky by bylo možné potvrdit
pouze za p edpokladu, že možná budoucí vn jší nerovnováha eurozóny p evýší
vn jší nerovnováhu eské republiky.

8.2.5. Vn jší rovnováha a zahrani ní obchod 

V souvislosti s vn jší rovnováhou ekonomiky a p ínosy v podob zvýšení istých
vývoz lze p edpokládat pozitivní dopad zavedení spole né m ny euro na
dlouhodobý ekonomický r st, a tedy i kvalitu života obyvatel eské republiky
(více subkapitola 1 této ásti studie a kapitola 7 Dopad zavedení eura v R na

mezinárodní obchodní vým nu a p ímé zahrani ní investice).

Za náklad spojený s vn jší ekonomickou rovnováhou lze jednozna n ozna it
ztrátu autonomie kurzové politiky centrální banky. Jak uvádí Tab. 36, eská
republika vykazuje jednu z nejvyšších souhrnných produktivit výrobních faktor .
Stejn tak r st HDP p ekra uje v eské republice dlouhodob pr m rný r st HDP
v eurozón . Ob tyto skute nosti mají významný vliv na trvalém posilování
m nového kurzu CZK v i EUR. Jak je uvedeno v kapitole 3, 6 a 10 zabývající se
vlivem zavedení spole né m ny euro na m nový kurz, trend posilování kurzu
CZK v i EUR lze o ekávat i nadále. Ztráta autonomie kurzové politiky a
zafixování m nového kurzu na euro tak nelze jednozna n ozna it za náklad, ale
spíše za p ínos. Tento p ínos m že být v krátkém až st edním období negován
kladným infla ním diferenciálem.

Tab. 38 R st HDP ve stálých cenách 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Pr m r

Belgie 1,2 3,5 1,7 3,4 3,7 0,8 1,5 1,0 3,0 1,1 3,2 2,3 2,2 2,2

eská Republika 4,0 -0,7 -0,8 1,3 3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,4 6,4 4,9 4,9 3,3
N mecko 1,0 1,8 2,0 2,0 3,2 1,2 0,0 -0,2 1,1 0,8 2,9 2,5 2,4 1,6
Irsko 8,3 11,3 8,2 10,7 9,0 5,7 6,1 4,3 4,4 6,0 5,7 5,0 4,0 6,8

ecko 2,4 3,6 3,4 3,4 4,5 5,1 3,8 4,8 4,7 3,7 4,3 3,7 3,7 3,9
Špan lsko 2,4 3,9 4,5 4,7 5,0 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,7 3,4 3,7
Francie 1,1 2,2 3,5 3,3 3,9 1,9 1,0 1,1 2,5 1,7 2,0 2,4 2,3 2,2
Itálie 0,7 1,9 1,4 1,9 3,6 1,8 0,3 0,0 1,2 0,1 1,9 1,9 1,7 1,4
Lucembursko 1,5 5,9 6,5 8,4 8,4 2,5 4,1 2,1 4,9 5,0 6,1 5,0 4,7 5,0
Nizozemí 3,4 4,3 3,9 4,7 3,9 1,9 0,1 0,3 2,2 1,5 3,0 2,8 2,6 2,7
Rakousko 2,6 1,8 3,6 3,3 3,4 0,8 0,9 1,2 2,3 2,0 3,3 2,9 2,5 2,4
Portugalsko 3,6 4,2 4,8 3,9 3,9 2,0 0,8 -0,7 1,5 0,5 1,3 1,8 2,0 2,3
Slovinsko 3,7 4,8 3,9 5,4 4,1 3,1 3,7 2,8 4,4 4,1 5,7 4,3 4,0 4,2
Finsko 3,7 6,1 5,2 3,9 5,0 2,6 1,6 1,8 3,7 2,9 5,0 3,1 2,7 3,6

Eurozóna 1,5 2,5 2,8 3 3,8 1,9 0,9 0,8 2 1,5 2,8 2,6 2,5 2,2
Pozn.: Eurozónu tvo í 11 lenských stát  EMU do roku 2000, 12 do roku 2006, 13 od roku 2007. 

           Hodnoty pro rok 2007 a 2008 jsou predikcí.

Pramen: Eurostat.
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Dlouhodobý trend posilování m nového kurzu CZK v i EUR má negativní
dopad na vn jší rovnováhu a istý vývoz. P ijetí spole né m ny euro a za len ní
eské republiky do eurozóny tak bude mít z pohledu ztráty autonomie v oblasti

kurzové politiky pravd podobn pozitivní vliv na dlouhodobý ekonomický r st,
v krátkém a st edním období nelze vzhledem k o ekávanému pozitivnímu
infla nímu diferenciálu výraznou zm nu p edpokládat.

8.2.6. Hospodá ská politika 

Za hospodá skou politiku mající vliv na dlouhodobý ekonomický r st m žeme
ozna it politiku fiskální, m novou (ve smyslu ovlivn ní m nové zásoby a
úrokových sazeb) a kurzovou. V souvislosti s p ijetím spole né m ny euro lze za
významný náklad ozna it ztrátu autonomie m nové politiky eské národní
banky. I když je Evropská centrální banka jednou z nejd v ryhodn jších
m nových institucí, vykazující vysokou míru nezávislosti, její restriktivní m nová
politika m že mít negativní vliv na dlouhodobý ekonomický r st v R.

Tab. 39 prezentuje dopad dvouletého zvýšení úrokových sazeb Evropské centrální
banky o 1 % na reálný r st HDP a spot ebitelské ceny prost ednictvím 3 r zných
empirických model . Tab. 39 tak poukazuje nejen na efektivitu nástroj m nové
politiky Evropské centrální banky p i stabilizaci cenové hladiny, ale zejména
negativní dopad zvýšení úrokových sazeb na ekonomický r st. I p es mírn
odlišné výsledky použitých model . Ve všech p ípadech byl identifikován pokles
ekonomického r stu jako d sledek zvýšení úrokových sazeb kontrolovaných
Evropskou centrální bankou.

Tab. 39 Dopad dvouletého zvýšení úrokových sazeb kontrolovaných Evropskou 
centrální bankou o 1 % na ekonomický r st a spot ebitelské ceny v eurozón

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

Meziro ní zm na reálného HDP Meziro ní zm na spot ebitelských cen

Pramen: M sí ní bulletin Evropské centrální banky, íjen 2002.

Stabiliza ní roli autonomní m nové politiky centrální banky m že alespo
áste n nahradit politika fiskální, za p edpokladu nízké zadluženosti a
dlouhodobé vyrovnanosti ve ejných rozpo t .

Otázkou však z stává, zda sou asnou m novou politiku eské národní banky lze
ozna it za autonomní. eská republika a její centrální banka je p íliš malou zemí
na to, aby mohla svým potenciálem výrazn ovlivnit charakter m nové politiky
Evropské centrální banky. Stejn tak z d vodu zachování vn jší rovnováhy
platební bilance i stability m nového kurzu CZK v i EUR je autonomie eské
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národní banky v souvislosti se zm nou výše hlavních referen ních úrokových
sazeb zna n omezena. Obr. 38 prezentuje úrokové sazby z refinan ních operací
Evropské centrální banky a eské národní banky. Je z ejmé, že centrální banka
eské republiky následuje již nyní charakterem m nové politiky centrální banku

eurozóny. Autonomie hospodá ské politiky eské republiky v oblasti m nové tak
spíš dává pocit iluze. Náklady související s její ztrátou za podmínky p ijetí
spole né m ny euro lze ozna it za nevýznamnou.

Obr. 38 Úrokové sazby refinan ních operací 
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Pramen: Eurostat.

Ztrátu autonomie m nové politiky eské národní banky (a tedy i negativní dopad
na dlouhodobý ekonomický r st) lze ozna it za významnou v p ípad výrazn
rozdílné výše referen ních úrokových sazeb obou centrálních bank v d sledku
rozdílných úrovní inflace.

8.3. Dopad zavedení spole né m ny euro – zkušenosti 
vybraných lenských zemí eurozóny 

P i analýze dopadu za len ní R do eurozóny na ekonomický r st
prost ednictvím zkušeností ostatních zemí je nutno upozornit na dva zásadní
problémy. Každá ekonomika je jiná ve struktu e i efektivit jednotlivých trh ,
v produktivit výrobních faktor a jejich objemu, a tedy i v základních
komponentech, zdrojích ekonomického r stu, stejn tak v charakteru hospodá ské
politiky a efektivit jejich nástroj . Zmín né skute nosti jsou dále prohloubeny
odlišnými podmínkami v dob za len ní dané zem do eurozóny. Na základ
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zkušeností ostatních zemí se zavedením eura a dopadu na ekonomický r st se
tedy m žeme pouze domnívat, jaký by byl možný dopad na ekonomický r st
v R. Skute nost m že být zcela jiná.

Druhý problém spo ívá v po tu pozorování, které máme k dispozici. Euro bylo
v bezhotovostní podob p ijato 11 lenskými státy eurozóny 1. 1. 1999,
v hotovostní podob pak 1. 1. 2002 12 lenskými státy eurozóny.102 Stávající
lenské státy eurozóny nemají ani celých 9 let zkušeností s fungováním spole né
m ny, což je pro analýzu dlouhodobých dopad majících vliv na ekonomický r st
a zm nu kvality života nezpochybnitelným omezením.

S v domím výše uvedených problém byla zpracována vícerozm rná regresní
analýza základních determinant ekonomického r stu v eské republice,
Rakousku, N mecku a Itálii (p íloha . 2, kapitola 14.1.2)103. Dle výsledk
prezentovaných v Tab. 40 má na ekonomický r st ve vybraných zemích vliv
zejména spot eba vlády, vývoz a tvorba hrubého fixního kapitálu. Mírná odlišnost
byla zaznamenána v p ípad Rakouska, kde mezi hlavní determinanty
ekonomického r stu pat í agregátní poptávka, zatímco tvorba hrubého fixního
kapitálu se jeví jako nevýznamný faktor.

Tab. 40 Výsledky vícerozm rné regresní analýzy determinant  ekonomického r stu

eská 
republika

N mecko Rakousko Itálie

Inflace - - - -
Agregátní poptávka - - xxx -
Spot eba vlády xxx xxx xxx xxx
Tvorba hrubého kapitálu - - - -
Tvorba hrubého fixního kapitálu xxx xxx - xxx
Export xxx xxx xxx xxx
Krátkodobé úrokové sazby - - - -
Nezam stnanost - - - -

Pramen: Vlastní empirická analýza, p íloha . 2.
Pozn: xxx zna í významnost parametru na 1% hladin významnosti, xx na 5% hladin

významnosti a x na 10% hladin významnosti

102 1. 1. 1999 tvo ilo eurozónu 11 lenských stát  (Belgie, N mecko, Irsko, Špan lsko, Francie, 
Itálie, Lucembursko, Nizozemí, Rakousko, Portugalsko a Finsko). 1. 1. 2001 se do eurozóny 
za lenilo ecko, následn  1. 1. 2007 Slovinsko. 
103 Výb r zemí byl proveden na základ  strukturální podobnosti a provázanosti zahrani ního 
obchodu (N mecko) a podobné velikosti a kulturních zvyklostí (Rakousko) s eskou republikou. 
Itálie byla zvolena z d vodu problém  vyrovnanosti ve ejných rozpo t  a projevem o ekávaných 
negativních dopad  ze ztrátou autonomie m nové politiky. 
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I p es uvedenou mírnou odlišnost v p ípad Rakouska ale m žeme základní
determinanty ekonomického r stu v uvedených státech považovat za shodné. Na
základ teoretických p edpoklad uvedených v podkapitolách 1 a 2 pak lze
(vzhledem ke shodnosti determinant ekonomického r stu v uvedených státech)
p edpokládat, že zavedení spole né m ny euro se projeví v eské republice
podobným zp sobem.

Následující empirická analýza p edpokládá výskyt významné strukturální zm ny
v ekonomice v d sledku vlivu zavedení eura na ekonomický r st v N mecku,
Rakousku a Itálii (Obr. 39, Obr. 40 a Obr. 41). V obrázcích uvedené p ímky
znázor ují krátkodobou zm nu v trendu ekonomického r stu p ed a po zavedení
spole né m ny euro. Strukturální zm na, vztahující se k období zavedení spole né
m ny euro, byla identifikována prost ednictvím Chow testu.

Ve všech t ech analyzovaných zemích došlo v krátkém období po zavedení
spole né m ny euro k náhlému propadu dlouhodobého trendu ekonomického
r stu (Obr. 39, Obr. 40 a Obr. 41). D vod uvedeného propadu ekonomického
r stu, který se projevil v celé eurozón (Obr. 42) ale nelze jednozna n p i ítat
zavedení spole né m ny euro.

V Obr. 42 a Obr. 43 je prost ednictvím Hodrick Prescottova filtru identifikován
hospodá ský cyklus eurozóny a Spojených stát amerických. D vod propadu
dlouhodobého trendu ekonomického r stu tak lze hledat spíše ve vývoji
celosv tového hospodá ského cyklu. Jak je vid t z Obr. 42 a Obr. 43, v letech 2002
až 2003 došlo k významnému propadu hospodá ského cyklu nejen v eurozón , ale
také ve zmín ných Spojených státech amerických. Strukturální zm na v podob
p ijetí spole né m ny euro by pak mohla dopomoci hladšímu obnovení
ekonomického r stu v krátkém období.

Obr. 39 Dopad zavedení eura na ekonomický r st v N mecku
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V p ípad N mecka i Rakouska lze identifikovat významnou strukturální zm nu
v dob p ijetí spole né m ny euro (Obr. 39 a Obr. 40). I když v t chto zemích došlo
v krátkém období k poklesu ekonomického r stu (možnou p í inou jsou nejen
jednorázové náklady se za len ním do eurozóny, ale také vliv celosv tového
hospodá ského cyklu), v dlouhém období je z ejmý pokra ující rostoucí trend
dlouhodobého ekonomického r stu. Na základ provedené analýzy nelze
jednozna n identifikovat kladný vliv p ijetí spole né m ny euro na ekonomický
r st, lze ale p edpokládat, že uvedená významná strukturální zm na nep sobí na
dlouhodobý trend ekonomického r stu negativn .

Obr. 40 Dopad zavedení eura na ekonomický r st v Rakousku 
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Narozdíl od N mecka a Rakouska v p ípad Itálie nebyl empirickou kvantitativní
analýzou identifikován rostoucí trend ekonomického r stu po za len ní do
eurozóny. Ani v tomto p ípad však nebyl identifikován negativní dlouhodobý
trend ekonomického r stu po zavedení spole né m ny euro.
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Obr. 41 Dopad zavedení eura na ekonomický r st v Itálii 
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Obr. 42 Hospodá ský cyklus eurozóny 

Pramen: R st HDP ve stálých cenách (MFI), Hodrick Prescott filter (vlastní výpo et).
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Obr. 43 Hospodá ský cyklus USA 

Pramen: R st HDP ve stálých cenách (MFI), Hodrick Prescott filter (vlastní výpo et).

Ze zkušeností N mecka, Rakouska a Itálie se zavedením spole né m ny nelze
u init jednozna ný záv r. I když empirický test prokázal existenci významné
strukturální zm ny v období zavedení eura, lze tuto skute nost spojovat
s krátkodobým výkyvem v celosv tovém hospodá ském cyklu.

8.4. P isp je zavedení eura k dlouhodobému 
ekonomickému r stu v eské republice? 

Jak bylo nastín no již v úvodu této ásti studie, p ijetí i nep ijetí spole né m ny
euro souvisí s odpov dí na otázku, zda tato zm na p inese pozitivní i negativní
vliv na dlouhodobý ekonomický r st a zda je jejím prost ednictvím možné p isp t
ke zvýšení p íjm obyvatel eské republiky.

Provedená analýza je založena na kombinaci logických úvah (teoretických
domn nkách = ekonomických teoriích) i reálných p íkladech a empirických
pozorováních. Protože neexistuje „laborato “, ve které by bylo možné nasimulovat
p ijetí eura a jeho dopady v eské republice, tedy není možné vy ené záv ry
potvrdit se stoprocentní jistotou, je nutné uvažovat nejen pravd podobný vývoj
dlouhodobého trendu ekonomického r stu, ale také pesimistická i optimistická
uvažování. Tab. 41, která p ehledn sumarizuje výsledky provedených analýz,
prezentuje také hypotetickou variantu nep ijetí spole né m ny euro ze strany
eské republiky.
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Tab. 41 Vliv zavedení eura na jednotlivé determinanty dlouhodobého ekonomického 
r stu v eské republice 

Pesimistická 
o ekávání

Pravd podobný 
vývoj

Optimistická 
o ekávání

Investice 0 + + -

Míra nezam stnanosti - 0 + 0

Produktivita 
výrobních faktor 0 + + 0

Výskyt asymetrických 
poptávkových a 

nabídkových šok
- - 0 0

Inflace - - 0 0

Vn jší rovnováha a 
zahrani ní obchod 0 + + -

Ztráta autonomie 
kurzové politiky 0 + + -

Ztráta autonomie 
m nové politiky - 0 0 +

D sledky nep ijetí 
spole né m ny v 

horizontu 5 let

D sledky p ijetí spole né m ny v horizontu 5 let

Pozn.: 0 nevýznamný vliv, + pozitivní vliv, – negativní vliv na daný ukazatel.

P ijetí spole né m ny euro p edstavuje pro eskou republiku zlomový okamžik.
Zm nu, která se významným zp sobem projeví nejen na finan ních trzích, která
nebude mít dopad pouze na velké exportující spole nosti, ale dotkne se výrazn
každého obyvatele eské republiky. Uvedená zm na, kterou m žeme ozna it za
strukturální, by na základ teoretických p edpoklad m la mít vliv p edevším na
efektivitu fungování všech trh v eské republice, a tedy na efektivitu využití
výrobních zdroj (zejména práce a kapitálu), jejich produktivitu (zejména
technologický pokrok) i p erozd lování p íjm z t chto zdroj .

Pokud potla íme veškerá pozitivní o ekávání vyplývající ze zavedení spole né
m ny euro a nebudeme uvažovat s žádnými p ínosy, ale naopak s maximalizací
náklad s tímto krokem spojených, nelze p edpokládat ani zm nu v produktivit
výrobních faktor ani v množství investic, které primárn ovliv ují dlouhodobý
ekonomický r st. P idáme li k tomu p ípadné jednorázové zvýšení inflace pouze
v eské republice (asymetrický šok), ve spojení se ztrátou autonomie m nové
politiky, m žeme o ekávat negativní vliv zavedení eura nejen na dlouhodobý
ekonomický r st, ale také na nezam stnanost.
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P ípadné nep ijetí spole né m ny euro by nenaplnilo o ekávaná rizika i negativní
d sledky v souvislosti s výskytem asymetrických šok (nap . zvýšení inflace
pouze v eské republice) a ztrátou autonomie m nové politiky. Uvedená
skute nost by ale mohla negativn p sobit na d v ryhodnost naší zem jako
celku, ale p edevším našich firem ú astnících se mezinárodn obchodních vztah .
V d sledku toho by mohlo dojít k poklesu investic a nár stu vn jší nerovnováhy
platební bilance. I když by nedošlo k ztrát d v ryhodnosti eské republiky jako
obchodního partnera, podobný vliv by m lo na konkurenceschopnost našich firem
v zahrani í (a tedy i na vn jší rovnováhu) pokra ující zhodnocování eské koruny
dané vyšší souhrnnou produktivitou výrobních faktor a dosavadním vyšším
tempem ekonomického r stu ve srovnání s ostatními lenskými státy eurozóny.
Vyšší citlivost eské republiky na vn jší šoky zp sobené vn jší nerovnováhou (za
zmínku stojí nap íklad vliv m nové krize v d sledku vn jší nerovnováhy v roce
1997 na nezam stnanost a ekonomický r st v eské republice) pak mohou být
vyrovnávány autonomní m novou politikou eské národní banky. Otázkou však
zní, zda tato autonomie není od ur ité míry pouhou iluzí a zda si m že naše
centrální banka dovolit zcela odlišný charakter m nové politiky, než uplat uje
silná Evropská centrální banka. Silný vliv této významné m nové instituce totiž
roste s orientací vývozu eské republiky na eurozónu.

Naopak, budeme li se v p ípad analýzy p ínos a náklad spojených
s o ekávaným p ijetím spole né m ny euro ídit logickými úvahami vyplývajícími
z ekonomických teorií, m žeme p ijmout záv ry vyplývající z optimistické
varianty dopadu této zm ny na dlouhodobý ekonomický r st. Jak bylo uvedeno
v podkapitole 8.1., zvýšení otev enosti ekonomiky (reprezentované p ijetím
spole né m ny euro, odstran ním kurzového rizika a snížením transak ních
náklad ) p ispívá k r stu istého vývozu. K r stu istého vývozu také m že
významným zp sobem p isp t zafixování eské koruny na euro, a tím
zabrán ní jejímu dalšímu zhodnocování. Zavedení spole né m ny zejména
prost ednictvím transparentnosti cen zvyšuje efektivitu využití výrobních
faktor , a tedy i jejich produktivitu. V d sledku pak lze o ekávat nejen zvýšení
dlouhodobého ekonomického r stu, ale také snížení nezam stnanosti a zvýšení
reálných p íjm obyvatel eské republiky. Tento záv r je podmín n
zachováním cenové stability, což je primárním cílem Evropské centrální banky,
která jako silná a d v ryhodná m nová instituce má ke spln ní tohoto cíle
reálné p edpoklady. Teoretické záv ry jsou nadále umocn ny p edpoklady,
viz Box 32.

Jak je ovšem uvedeno v ásti 8.2 a 8.3, p ijetí spole né m ny euro nebude mít
pravd podobn významný vliv na dlouhodobé determinanty ekonomického r stu
v eské republice (r st souhrnné produktivity výrobních faktor , investic, …).
Nesmíme také opomenout zmínit, že eská republika vykazuje velice nízkou
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korelaci výskytu nabídkových a poptávkových šok s eurozónou (Tab. 37) a že
existuje vysoká pravd podobnost asymetrie mezi inflací a ekonomickým r stem
v eské republice a v eurozón . Tato asymetrie m že zp sobit negativní vliv
spole né m nové politiky Evropského systému centrálních bank nejen na stabilitu
cen, ale i na dlouhodobý ekonomický r st v eské republice. Této skute nosti se
ale bohužel z d vodu provázanosti zahrani ního obchodu R s eurozónou
nevyhneme ani p i odmítnutí p ijetí spole né m ny. Naopak, pozitivní vliv na
dlouhodobý ekonomický r st lze po zavedení spole né m ny euro o ekávat
v souvislosti se ztrátou autonomie kurzové politiky a r stu istého vývozu.

8.5. Shrnutí  

Záv rem lze shrnout, že p ijetí spole né m ny euro nebude mít pravd podobn
negativní vliv na p izp sobení reálných p íjm obyvatel eské republiky
pr m rným p íjm m lenských stát eurozóny. Naopak, i když nevýznamn ,
za len ní eské republiky do eurozóny by m lo p isp t k dlouhodobému
ekonomickému r stu.

Box 32 Dlouhodobý stabilní ekonomický r st a p ijetí spole né m ny euro 

Obr. 44 vychází ze Solowova modelu (1957) dlouhodobého stabilního
ekonomického r stu, který se nachází v bod rovnováhy mezi konstantní mírou
r stu produktu, kapitálu a pracovních sil (více o Solow modelu nap . Mach,
2001). Tento stabilní stálý stav se nachází v bod rovnováhy E. Durlauf a Johnson
(1995) poukázali na p íkladu dvou skupin zemí s r znou zásobou kapitálu na
rozdíl mezi dv ma body rovnováhy E1 a E2, ke kterému zem z dané skupiny
v dlouhém asovém období sm ují.

Obr. 44 Rozdíl mezi dv ma skupinami zemí s rozdílnými body rovnováhy 

Pramen: Aghion, Durlauf (2005, str. 623).
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Odlišnou míru zásoby kapitálu (zlomový bod kT) zam me za jiný d ležitý faktor
dlouhodobého ekonomického r stu, za zm nu ve struktu e ekonomiky v podob
zavedení spole né m ny euro. M žeme potom tvrdit, že lenské státy eurozóny,
které mají výhodn jší podmínky k produkci, budou sm ovat k vyšší úrovni
dlouhodob stabilního ekonomického r stu (E2) než ostatní lenské zem EU,
které ješt nep ijaly euro. eská republika tak jako zem stojící mimo eurozónu
bude více inklinovat k dlouhodob stabilnímu ekonomickému r stu v bod E1.

Tuto situaci m žeme lépe prezentovat na p íklad gymnázia a u ilišt . Pr m rn
inteligentní žák bude na u ilišti výrazn p esahovat možnosti svých spolužák ,
nic jej nebude motivovat k vyšším výkon m a jeho schopnosti budou inklinovat
k dlouhodob stálému bodu E1, tedy budou dlouhodob klesat. Schopnosti
stejného žáka, pokud bude p ijat na gymnázium, kde mu budou poskytnuty jiné
výchozí podmínky a kde bude v silné konkurenci motivován a tla en k vyšším
výkon m, budou dlouhodob r st a inklinovat k bodu E2.

Lze p edpokládat, že reálné p íjmy obyvatel eské republiky budou po vstupu
do eurozóny na nižší úrovni, než je tomu v ostatních lenských státech eurozóny.
Podmínky, které budou p ijetím spole né m ny euro poskytnuty nejen ob an m,
ale p edevším výrobc m (zam stnavatel m), budou umož ovat dlouhodobou
tendenci k p iblížení se ekonomickému r stu, a tedy i p íjm m v bod E2.
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9. Dopady zavedení eura na da ový systém 
eské republiky

Hlavním cílem následující ásti textu studie je poukázat na p edpokládané
dopady zavedení eura v eské republice, a to p edevším na její da ový systém.
Analýza této oblasti zahrnuje pom rn široké asové období, nebo dan
p edstavují nástroj fiskální politiky, jejichž prost ednictvím státy Evropské unie
korigují p íjmy ve ejných rozpo t s cílem splnit fiskální kritéria pot ebná pro
vstup do eurozóny. Východiskem následujícího textu je proto popis stavu
da ových soustav zemí sou asné eurozóny, a to nejen v období p ed jejich
vstupem do eurozóny, ale také rozbor let, jež následovaly po vstupu do eurozóny.
Zvláštní pozornost je v nována srovnávací analýze da ových charakteristik
Slovinska, jež p edstavuje zemi, která vstoupila do eurozóny jako poslední (a je
tedy nejmladším lenem) a zárove první zemí s transformující se ekonomikou,
která do eurozóny vstoupila. Výstupy analýz jsou poté srovnávány se situací
eské republiky a na tomto základ jsou vyvozovány implikace pro eskou

republiku. Záv r kapitoly shrnuje problematiku.

9.1. Geneze da ové problematiky v Evropské unii

K 1. 1. 2007 došlo k rozší ení Evropské unie na 27 zemí. P istoupení Rumunska a
Bulharska k Evropskému spole enství lze chápat jako další milník v evropské
integraci. Ta mj. zahrnuje i r zný stupe da ových integra ních snah od prosté
spolupráce p i omezování da ových únik a zamezení praní „špinavých pen z“,
p es precizaci smluv o zamezení dvojího zdan ní, až po da ovou harmonizaci.
Tématu p eshrani ní da ové spolupráce se v nují již lánky zakládajících smluv
Evropských spole enství.

Za prvotní da ová ustanovení p edpokládající spolupráci lenských zemí
i v da ové oblasti lze považovat lánky 95 až 98 (p íp. i lánek 99, který byl do
p vodního textu smlouvy zapracován s ú inností od 1. 7. 1987 dohodou
o jednotném trhu – „Single European Act“), a také lánky 100 až 102 Smlouvy
o založení EHS.

Zakládající státy Evropského hospodá ského spole enství m ly v dob uzav ení
ímských dohod a prakticky až do poloviny šedesátých let minulého století

nesoum itelné a zcela r znorodé da ové systémy, a to zejména v oblasti daní, jež
jsou uvalovány na spot ebu.

V oblasti nep ímých daní Francie jako jediná uplat ovala systém dan z p idané
hodnoty, ostatní státy (Belgie, Itálie, Lucembursko, N mecko a Nizozemí) m ly
zaveden kaskádovitý systém dan z obratu, resp. prodejní dan . Tento duplicitní
systém výb ru dan nezaru oval da ovou neutralitu.
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Box 33 Da ová neutralita 

Da ová neutralita je základním požadavkem, který klade da ová teorie na
da ový systém. Da je neutrální v p ípad , pokud nedeformuje tržní prost edí,
tzn. pokud neovliv uje chování tržních subjekt (nap . pokud neovliv uje
chování investor p i rozhodování o umíst ní investice). Existují n které druhy
daní, jako nap . kumulativní kaskádovitý systém dan z obratu, který deformuje
tržní prost edí, nebo nutí výrobce a distributory k integracím, jejímž
prost ednictvím lze dosáhnout snížení da ového zatížení výrobku (da ové
zatížení roste p ímo úm rn s délkou výrobního i distribu ního procesu – tzn.
ím v tším po tem produk ních stup výrobek projde, tím vyšší je da , která je
na n j uvalována – viz následující tabulka):

Tab. 42 Vliv kumulativního kaskádového systému na velikost dan

Cena p ed zdan ním v K Da  19% v K Odvedená da  v K
d eva ský podnik 500,00 95,00 95,00
pila 1000,00 190,00 190,00
výrobce parket 1500,00 285,00 285,00
velkoobchod 2000,00 380,00 380,00
maloobchod 2500,00 475,00 475,00

Vliv kumulativního kaskádového systému na velikost dan (1)

(1) V každém produk ním stupni je marže 500 K .

Pokud by d eva ský podnik p ímo vlastnil pilu a vyráb l parkety, které by
dodával p ímo maloobchodním prodejc m, výsledná da by byla nižší, než
v p ípad , kdy by parkety prošly všemi výrobními stupni uvedenými v tabulce.

Pramen: NERUDOVÁ, D. Harmonizace da ových systém zemí Evropské unie. Praha: Aspi, a.s., 2005,
s. 236

V oblasti p ímých daní sice existovala v tomto období p ibližn stejná struktura
daní z d chod (krom Itálie m lo zbývajících 5 lenských zemí odd lenou
legislativu dan ze zisku firem a osobní d chodové dan ), avšak metody
konstrukce da ových základ , systém od itatelných položek od základu dan a
další ustanovení výrazn ovliv ující výpo et kone né výše dan se velmi výrazn
lišily.

Vzhledem k výše uvedeným skute nostem se Evropská komise rozhodla, že jako
jediný systém všeobecné dan ze spot eby zavede da z p idané hodnoty. Proto
byla v roce 1967 p ijata sm rnice104, která zavazovala lenské státy nahradit
dosavadní národní systémy všeobecné dan ze spot eby systémem dan z p idané

104 Sm rnice Rady 67/227/EEC. 
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hodnoty. Toho bylo docíleno k 1. 1. 1973105 s tím, že nov p ijatým len m byla
umožn na výjimka spo ívající ve stanovení p echodné doby, ve které musí na
systém dan z p idané hodnoty p ejít (p íklad ecka). Proces harmonizace
všeobecných daní ze spot eby se dále výrazn posunul v roce 1977 schválením
jednotného vymezení da ové základny106 pro výpo et dan z p idané hodnoty.

Bílá kniha dokon ení vnit ního trhu z ervna 1985 stanovila v da ové oblasti p ed
Evropské hospodá ské spole enství v souvislosti s vývojem informa ních
technologií, pokra ující liberalizací pohybu kapitálu, snížením zásob p írodních
zdroj a sociálními faktory úkol, aby da ové systémy lenských zemí zajistily
podnikatel m prosperitu a výhody, plynoucí z lenství, podporovaly vnit ní
investice a zam stnanost, zárove však nemohly poskytovat prostor pro nelegální
da ové transakce, vyhýbání se placení daní a da ové podvody.

Další významné pokusy p istoupit k užší fiskální koordinaci p ineslo zavedení
jednotného vnit ního trhu k 1. 1. 1993. Ten je definován jako prostor bez vnit ních
hranic, ve kterém je zajišt n volný pohyb zboží, osob, služeb a kapitálu (tzv. ty i
svobody). Rozhodující pro realizaci ty svobod je dodržování ty princip :
principu vzájemného uznání národních právních p edpis v co možná nejv tším
rozsahu a jejich harmonizace, nediskriminace (princip národního zacházení),
subsidiarity a otev ený trh s volnou sout ží.

P ijatá da ová opat ení související s jednotným vnit ním trhem (p vodn se m lo
jednat o ešení „balí ku“ da ových problém obsahujícího stanovení kodexu
chování pro firemní dan , opat ení k eliminaci distorzí ve zdan ní kapitálových
p íjm , zrušení daní na úroky a licence, a snížení distorzí u nep ímých daní) se
však op t nakonec týkala jen nep ímého zdan ní, navíc snaha o existenci
maximáln dvou sazeb dan z p idané hodnoty nebyla v praxi napln na.

lenské státy eurozóny se da ové harmonizaci brání, nebo dan pro n
p edstavují velmi d ležitý nástroj fiskální politiky státu, který umož uje
stabilizaci ekonomiky p i ekonomických šocích. Výkyvy v hospodá ském cyklu
lze regulovat pomocí tzv. vestav ných stabilizátor 107, za které jsou považovány
zejména p ímé dan d chodového typu. V p ípad hospodá ské recese
progresivnost zdan ní108 zmír uje pokles poptávky, nebo poplatníci mají nižší
p íjem, odvád jí nižší dan a velikost jejich disponibilního p íjmu klesá pomaleji.

105 Belgie a Itálie implementovala oproti ostatním lenským stát m systém dan  z p idané hodnoty 
se zpožd ním. V Itálii díky politickému strachu, nebo  implementace DPH byla sou ástí da ové
reformy. V Belgii pak díky praktickým komplikacím spojených s výb rem dan  (obratová da  byla 
vybírána ve form  kolk ).
106 Sm rnice rady 77/388/EEC, tzv. „Šestá sm rnice“, jejíž v cný obsah p evzala v sou asnosti 
platná Sm rnice Rady 2006/112/EC, o jednotném systému dan  z p idané hodnoty. 
107 Podrobn ji Široký, J. Da ové teorie. S praktickou aplikací. Praha: C.H.Beck, 2003, s. 10–12.  
108 Zdan ní se zvyšuje s r stem p íjmu a opa n .
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P i hospodá ském r stu progresivnost zdan ní naopak snižuje r st poptávky,
nebo poplatníci mají vyšší p íjmy, odvád jí vyšší dan a velikost jejich
disponibilního p íjmu roste pomaleji.

Jak již bylo uvedeno v p edchozích kapitolách studie, hotovostní podoba spole né
m ny euro byla zavedena od 1. 1. 2002 v Belgii, Finsku, Francii, Irsku, Itálii,
Lucembursku, N mecku, Nizozemí, Portugalsku, Rakousku, ecku a Špan lsku
(nikoliv však v Dánsku, Švédsku a Velké Británii), národní m ny t chto lenských
stát p estaly platit 1. 7. 2002. Slovinsko zavedlo euro k 1. 1. 2007.

Obrovský posun a završení (alespo ve 13 zemích) m nové integrace
neprovázely tytéž hluboké zm ny u daní, tak jak tomu bylo p i zavedení
jednotného trhu. V oblasti p ímých daní m žeme dokonce hovo it v tomto
období o stagnaci harmoniza ních snah.

Vstupem dalších deseti stát do Evropské unie v roce 2004 a Bulharska a
Rumunska v roce 2007 došlo nejen k podstatnému rozší ení územní rozlohy
Evropské unie, ale i k rozší ení po tu podnikatelských subjekt . Na ekonomicky
integrované území „starých“ lenských stát vstoupili noví hrá i, kte í jako
kompenzaci mladého a mén stabilního ekonomického prost edí nabízejí
subjekt m nižší da ové zatížení a nejr zn jší druhy pobídek.

V sou asné dob je harmonizace da ových soustav ze strany Evropské komise
provád na p edevším prost ednictvím sm rnic, nebo jen ony zaru ují p ímou
povinnost okamžité implementace do národního da ového systému. Tento
harmoniza ní nástroj ovšem p edstavuje obrovské úskalí, nebo ke schválení
sm rnice z da ové oblasti je t eba jednomyslnosti všech lenských stát .
Vzhledem ke skute nosti, že již v minulosti docházelo k blokaci sm rnic jedním i
dv ma státy, rozší ení Evropské unie zcela jist znamená další ztížení procesu
da ové harmonizace.

Box 34 Jednomyslnost v da ové oblasti 

Dan a da ová politika je a vždy byla na p d EU velmi citlivé téma. Za hlavní
d vody, pro je stále v této oblasti nutná ke schválení jednomyslnost a nikoliv
kvalifikovaná v tšina, lze ozna it zejména následující skute nosti:

1. Dan p edstavují ást národní suverenity lenských stát , a tyto se jí jen
velice t žko vzdávají.

2. Národní da ové systémy mají historické ko eny a kopírují v n kterých
oblastech národní tradice.

3. Celková neochota k harmonizaci v da ové oblasti.
4. Strach „starých“ len EU z odlivu spole ností do „nových“ lenských

zemí, nebo nabízejí výhodn jší da ové prost edí.
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Osobní d chodové dan , které jsou v jednotlivých lenských státech uvalovány, jsou velice

odlišné, což odhalily již studie provedené v 60. letech minulého století. Z tohoto d vodu

nikdy nebyla cílem Evropské komise harmonizace této da ové oblasti, a tak osobní

d chodové dan i nadále z stávají pln v kompetenci národních vlád.

Cílem Evropské komise bylo od po átku harmonizovat dan , které ovliv ují jednotný trh a

obchodování na n m. Prioritou bylo a je odstra ovat z národních da ových systém taková

ustanovení, jež zp sobují tržní deformace (tzn. ovliv ují chování tržních subjekt ) a

zabra ují hladkému fungování vnit ního trhu. Proto pokro ila harmonizace nejvíce

v oblasti nep ímého zdan ní, a to p edevším všeobecných daní ze spot eby – dan z p idané

hodnoty, ale i selektivních spot ebních daní – akcíz .

Po úsp šném dokon ení strukturální harmonizace109 v oblasti nep ímého zdan ní a

zejména v souvislosti s r stem globalizace se pozornost Evropské komise oto ila

i k firemním daním. Cílem Evropské komise v této oblasti je umožnit firmám pln t žit

z výhod, jež podnikání na jednotném trhu umož uje, zajistit volný pohyb kapitálu a

zabra ovat škodlivé da ové sout ži110.

Box 35 Sou asná situace v EU v jednotlivých da ových oblastech 

Osobní d chodové dan z stávají v kompetenci národních vlád.

Nep ímé dan tím, že bezprost edn ovliv ují fungování jednotného trhu,
stojí v centru pozornosti a snah o jejich harmonizaci.

Firemní dan mají napomáhat k volnému pohybu kapitálu a nemají
zp sobovat škodlivou konkurenci mezi jednotlivými zem mi.

Základní da ové charakteristiky lenských zemí Evropské unie (k 31. 12. 2004;
sazby daní k 31. 8. 2007) ilustruje Tab. 63 v p ílohách.

Da ová politika je symbolem národní suverenity státu. Tato autonomie z stává
z ásti zachována i v Evropské unii, mezi jejichž leny eská republika p istoupila
v roce 2004. Žádný d ležitý legislativní p edpis Evropských spole enství
nespojuje zm ny v da ové oblasti (proces harmonizace i koordinace) se
zavedením eura. Zavedení eura tedy nemá na jednotlivé da ové oblasti
bezprost ední dopad, nicmén zprost edkovan se projevuje zejména ve ve ejných
financích, a to jednak ve form snahy splnit kritéria pro vstup do eurozóny i
snahy plnit požadavky Paktu stability.

109 Strukturální harmonizace znamená harmonizaci struktury da ového systému – v oblasti 
nep ímých daní strukturální harmonizace znamená, že odlišné systémy nep ímého zdan ní byly 
nahrazeny jednotným systémem dan  z p idané hodnoty.  
110 Škodlivou da ovou sout ží je v této oblasti chápáno nap . poskytování investi ních pobídek 
vybraným odv tvím, nebo speciální da ové výhody pro zahrani ní firmy, apod.
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9.2. Da ová politika v zemích EU-15 

V souvislosti se zavád ním eura jsou všechny „staré“ lenské státy EU povinny
sestavovat každý rok tzv. Program stability, v jehož rámci si státy stanovují cíle
v oblasti ve ejných financí a popisují nástroje, které k dosažení definovaných cíl
hodlají použít.

Vzhledem k tomu, že v tšina zemí ve svých programech stability v nuje ást
i da ové politice, lze se zam it na trendy da ové politiky zemí eurozóny v letech
1998–2003. Situace je uvedena v Tab. 43.

Tab. 43 Hlavní znaky da ové politiky lenských stát  EU-15 v oblasti dan  z p íjm
fyzických osob (DPFO) a dan  z p íjm  právnických osob (DPPO) v letech 
1998–2003:

Stát Rok realizace DPFO DPPO 
Belgie DPFO 2002 

DPPO 2003 
V roce 2002 došlo k odstran ní dvou 
nejvyšších da ových sazeb 52,5 % 
a 55 % 
Zvýšení od itatelné položky na d ti

V roce 2003 došlo ke snížení 
da ové sazby ze 40,17 % na 
33,99 % 

Dánsko DPFO 1998–2002 Postupné snížení da ové sazby 
u st edního da ového pásma z 50,7 
% na 43,5 % (splynutí s nejnižším 
da ovým pásmem) 
Snížení možnosti odpo tu úrok  od 
základu dan

Finsko DPFO i DPPO 
1999–2002 

Všechny marginální sazby dan
sníženy o 0,5 % 

Všechny marginální sazby dan
sníženy o 0,5 % 

Francie DPFO 2003 
DPPO 1995–2003 

Snížení da ové sazby na 7 % 
u nejnižší sazby a na 52,5 % 
u nejvyšší da ové sazby 

Snížení da ové sazby ze 40 % 
na 33 %, u malých spole ností
na 15 % 

Irsko DPFO 1998–2002 
DPPO 1998–2002 

Snižování da ových sazeb 
u nejnižšího pásma z 28 % na 20 %, 
nejvyššího pásma z 50 % na 42 % 

Snižování da ové sazby 

Itálie DPFO 2001 
DPPO 2001 

Rozší ení prvního da ového pásma, 
snížení da ové sazby u druhého 
pásma z 25,5 % na 24,5 % a 
u t etího pásma z 33,5 % na 32,5 % 

Snížení da ové sazby z 37 % na 
36 % 

Lucem-
bursko

DPFO 2001 
DPPO 2001–2002 

Snížení marginálních da ových 
sazeb

Snížení da ové sazby a zrušení 
municipálních daní z podnikání 

N mecko DPFO 1998–2001 
DPPO 2000 

Snížení da ových sazeb na: 
            Zákl.     Nejvyšš. 
1998    25,9 %    53,0 % 
1999    23,9 %    53,0 % 
2000    22,9 %    51,0 % 
2001    19,9 %    48,5 % 

Snížení da ové sazby na 25 %, 
a to jak pro zisk rozd lený, tak 
i pro zisk nerozd lený 

Nizozemí DPFO 2001 
DPPO 2001 

Snížení da ových sazeb Snížení da ové sazby z 35 % na 
34,5 %. 

Portugalsko DPFO 2000 
DPPO 2000 

Snížení da ových sazeb, zavedení 
zjednodušeného zda ovacího 
schématu pro OSV  s obratem 
nižším jak 150.000 EUR 

Snížení da ové sazby z 34 % na 
32 %

Rakousko DPFO 2000 
DPPO 2000 

Snížení marginální da ové sazby, 
zvýšení od itatelných položek 

Zvýšení od itatelných položek, 
snížení zdan ní p i obchodních 
p evodech 

ecko DPFO 2000 
DPPO 2000 

Snížení da ové sazby u nejvyššího 
da ového pásma na:  
2000 45,0 % 
2001 42,5 % 
2002 40,0 % 

Snížení sazby dan  na: 
2000 40,0 % 
2001 37,5 % 
2002 35,0 % 
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Spojené 
království

DPFO 2000 
DPPO 2002 

Snížení základní da ové sazby na 
22 % 

Snížení da ové sazby pro malé 
a st ední spole nosti

Špan lsko DPFO 1998 Snižování da ových sazeb  
Švédsko DPFO 1999 

DPPO 1999 
Rozší ení nejnižšího da ového 
pásma

Snížení da ové sazby 

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 kterých státech došlo v období zavád ní eura ke snižování
da ové sazby jednak v oblasti DPFO a jednak v oblasti DPPO a dále uvádí, ve
kterých státech došlo ke zvýšení ostatních da ových úlev. Tab. 45 ilustruje vývoj
složené da ové kvóty v zemích EU 15. V dodatku k této kapitole je graficky
zobrazen vývoj složené da ové kvóty p vodních 12 zemí eurozóny v letech 1998
až 2002.

Tab. 44 Zm ny v sazbách daní a dalších da ových úlevách

Stát Snížení sazby DPFO Ostatní da ové úlevy Snížení sazby DPPO 
Belgie * * * 
Dánsko *   
Finsko *  * 
Francie *  * 
Irsko *  * 
Itálie * * * 
Lucembursko *  * 
N mecko *  * 
Nizozemí  *  * 
Portugalsko * * * 
Rakousko * *  

ecko *  * 
Spojené království *  * 
Špan lsko *   
Švédsko  * * 

Pramen: Vlastní zpracování autor .

Jak je patrné z výše uvedené tabulky, v období zavád ní eura došlo ve všech
státech eurozóny ke snížení da ové sazby u dan z p íjmu fyzických osob.
K zavedení ostatních da ových úlev v oblasti dan z p íjmu fyzických osob došlo
pouze ve ty ech státech – Belgii, Itálii, Portugalsku a Rakousku. Zavád ní eura
bylo ve v tšin stát doprovázenou i poklesem dan z p íjmu právnických osob.

Tab. 45 Vývoj složené da ové kvóty v letech 1998–2002 v lenských státech EU 

Celkové dan  (v . soc. poj.) v % HDP a jejich vývoj v letech 1998–2002 
Stát 1998 1999 2000 2001 2002 
Belgie 45,5 45,5 45,2 45,2 45,3 
Dánsko 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 44,1 
Irsko 31,7 31,8 31,7 29,8 28,5 
Itálie 42,5 42,5 41,8 41,5 40,9 
Lucembursko 39,4 38,3 39,1 39,8 39,1 
N mecko 40,9 41,7 41,9 40,0 39,5 
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Nizozemí  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 44,7 43,7 

ecko 36,3 37,3 37,9 36,6 36,7 
Spojené království 36,7 37,1 37,6 37,3 35,8 
Špan lsko 33,0 33,6 33,9 33,5 33,9 
Švédsko 52,7 53,3 53,4 51,4 49,7 

eská 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 Da ová kvóta 

Da ová kvóta p edstavuje podíl daní na hrubém domácím produktu. V praxi se
rozlišuje da ová kvóta jednoduchá a da ová kvóta složená. Da ová kvóta
jednoduchá zahrnuje pouze ty p íjmy ve ejných rozpo t , které se jako dan
skute n ozna ují. S ohledem na to, že da ovými p íjmy jsou ve skute nosti
i p íjmy z povinného pojistného na sociální zabezpe ení a p ísp vek na státní
politiku zam stnanosti i p íjmy z povinného pojistného na zdravotní pojišt ní, je
relevantním ukazatelem da ová kvóta složená, zahrnující i tyto p íjmy. Da ová
kvóta je jedním ze základních ukazatel umož ujících mezinárodní srovnání,
p edevším da ového zatížení.

Z tabulek a obrázk vyplývá skute nost, že vstup 12 lenských zemí (z p vodní
EU 15) do eurozóny nebyl spojen s r stem da ových sazeb. A koliv m nová
integrace velmi výrazn zvýšila mobilitu kapitálu a zvýšila da ovou sout ž v této
oblasti, nevedla k p esouvání da ového b emene na nemobilní faktory, jako je
práce. K poklesu da ových sazeb u dan z p íjm fyzických osob došlo v letech
1998–2002 ve všech „starých“ lenských státech vyjma Švédska (které však stojí
mimo eurozónu). Lze tedy p edpokládat, že zavedení eura v eské republice by
nem lo být provázeno r stem da ového zatížení.

9.3. Interakce da ové a fiskální politiky 

Ekonomická a m nová integrace v rámci Evropské unie klade krom základních
požadavk na da ovou politiku (da ový systém), také následující omezení:

Box 37 Požadavky kladené na da ovou politiku v souvislosti se vstupem do eurozóny 

1. Úrove p íjm rozpo tu musí být v souladu s Maastrichtskými kritérii a
kritérii stanovenými v Paktu stability a r stu.

2. Da ový systém by m l p ispívat ke stabilizaci ekonomiky111.

111 Fiskální politika je nástrojem, který m že v m nové unii pomoci stabilizovat ekonomiku na 
národní úrovni (nikoliv monetární politika – její nástroje nelze používat ke stabilizaci ekonomiky na 
národní úrovni). 
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Fiskální pravidla eurozóny kladou podmínku, že snižování daní musí být
provád no s ohledem na velikost ve ejného sektoru. V této situaci je rostoucí
deficit p ekážkou jakékoliv da ové reformy, na jejímž základ by došlo k poklesu
p íjm rozpo tu, bez toho, aby byla provedena redukce na výdajové stran
rozpo tu. Fiskální pravidla eurozóny totiž p ímo vyžadují, aby snižování daní
bylo pod ízeno redukcím ve výdajové stran rozpo t , a to na ro ní bázi. Výše
uvedené omezuje provád ní takových da ových reforem, které krátkodob vedou
ke snížení p íjm , nicmén ve st edn dobém horizontu mohou vést k r stu p íjm
nap . z d vodu pozitivního vlivu na ekonomický r st112.

Fiskální pravidla eurozóny kladou na da ovou politiku v krátkodobém horizontu
požadavek, který je standardn kladen na da ovou politiku ve st edn dobém
horizontu, a to je omezování rozpo tových výdaj . Pouze za této situace lze
dlouhodob udržet trend ve snižování ( i alespo nezvyšování) da ové kvóty.

9.4. Da ová sout ž v Evropské unii v procesu realizace 
eurozóny

Od po átku integra ních snah je problematika da ové sout že a da ové
harmonizace chápána v EU zejména v souvislosti se zavedením jednotného trhu.
Proto byla nejd íve v nována pozornost da ové sout ži v oblasti nep ímých daní
– zejména dan z p idané hodnoty. V souvislostí se zavád ním eura byla poté
v nována pozornost da ové sout ži v oblasti daní p ímých, nebo vznikla obava,
že by se sociální dumping mohl stát nástrojem pro lákání zahrani ních
spole ností.

V oblasti nep ímých daní sice došlo v 70. letech minulého století k zavedení
jednotného systému dan z p idané hodnoty, v oblasti da ových sazeb,
zahrnování zboží a služeb do kategorie základní a snížené sazby a v oblasti
výjimek „starých“ lenských stát však nadále nepanuje jednotnost. I p es tuto
skute nost by v sou asné dob mohly být tyto rozdíly využity k da ové sout ži
jen t žko, nebo v p ípad dan z p idané hodnoty je v Evropské unii uplat ován
princip zem ur ení. V rámci tohoto principu se zboží dodávané do jiného
lenského státu osvobozuje od dan a zda ováno je až v zemi spot eby da ovou
sazbou p íslušného státu. Nem že tedy docházet k situaci, kdy by odlišná výše
dan z p idané hodnoty ovliv ovala cenu produktu a tudíž jeho
konkurenceschopnost na trhu. Výše da ové sazby i osvobození od dan nem že
být v systému principu zem ur ení nástrojem da ové sout že.

112 Evropská komise ve své studii uvádí, že snížení daní ve výši 1 % HDP bez odpovídající redukce 
ve výdajích rozpo tu vede ke zvýšení rozpo tového deficitu ve výši 0,75 % HDP. 
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Jiná situace panuje v oblasti selektivních spot ebních daní. Sm rnicemi Evropské
komise jsou stanoveny pouze minimální sazby dan . Da ové sazby stanovené
lenskými státy ovliv ují výrobní náklady, a to zejména v oblasti dan z elektrické
energie a energetických produkt . Zm na da ových sazeb spojená s da ovou
sout ží tedy má dopad na konkurenceschopnost domácích výrobk na evropském
trhu (a již pozitivní – p i snížení da ové sazby by m lo dojít ke snížení výrobních
náklad , i negativní – p i zvýšení da ové sazby dochází ke zvýšení výrobních
náklad ). V tomto p ípad je výše da ové sazby jasným nástrojem da ové sout že
a lze jím ovliv ovat konkurenceschopnost domácích výrobk , a tudíž podporovat
r st domácí ekonomiky.

V oblasti dan z osobních úspor došlo v souvislosti s liberalizací finan ních trh a
celosv tovou globalizací v devadesátých letech minulého století k výraznému
r stu mobility kapitálu, a to nejen na jednotném evropském trhu, ale na trhu
celosv tovém. R st mobility kapitálu byl p í inou r stu da ové sout že v oblasti
kapitálu a finan ních aktiv držených fyzickými osobami a spole nostmi. Da ová
sout ž v této oblasti probíhá p edevším prost ednictvím snižování da ových
sazeb. P ed zavedením jednotného trhu probíhala da ová sout ž p edevším
prost ednictvím existence odlišných režim zdan ní rezident a nerezident .
Zavedením jednotného trhu a p edevším vývojem judikatury Evropského
soudního dvora byl tento nástroj da ové konkurence postupn z da ových
systém lenských stát EU odstran n, nebo naráží na lánek 12 Smlouvy
o Evropských spole enstvích, který uvádí, že: „[…] je zakázána jakákoliv diskriminace
na základ státní p íslušnosti“.

V sou asné dob se da ová sout ž odehrává p edevším v oblasti korporativního
zda ování. Ú astníky byly zejména ekonomicky slabší lenské státy a po rozší ení
Evropské unie i nové lenské státy, které se snažily p ilákat do svých zemí
zahrani ní kapitál a nastartovat ekonomický r st. Nástroji da ové sout že v této
oblasti jsou p edevším snižování da ových sazeb a dále také zavád ní
investi ních pobídek pro zahrani ní spole nosti. Druhý výše jmenovaný nástroj je
v sou asnosti již utlumován z d vodu, že sou ástí závazku dodržování
Smluvených pravidel zda ování korporací se stal i závazek Komise vypracovat
pravidla pro poskytování státní pomoci, které byly p ijaty v roce 1998. Na základ
t chto pravidel má Komise právo zasáhnout, pokud opat ení n kterého
z lenských stát poskytuje subjektu výhodu v podob snížení da ového základu
(z d vodu speciálních odpo t , speciálního zrychleného odpisování, atd.), nebo
snížení i úplné odpušt ní dan i odložení da ového dluhu.

Da ová sout ž v oblasti zda ování korporativních p íjm vedla na p elomu 80. a
90. let na ustálení da ové sazby v Evropské unii v intervalu 30–40 %. V souvislosti
s da ovou sout ží se také velmi asto objevuje strach ze sociálního dumpingu –
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tzn. snižování p ísp vk na sociální zabezpe ení, a to jednak s ú elem bu
p ilákat zahrani ní spole nosti, nebo vytvo it sout žní výhodu domácím
spole nostem. Z tohoto d vodu lze považovat i sociální dumping za nástroj
da ové sout že.

Da ová sout ž mezi jednotlivými státy v Evropské unii je dána zejména
národními zájmy, snahou p esouvat „da ové základy“ a p ilákat investi ní
aktivity. Nelze vypozorovat v tší relevantní vliv vstupu zemí do eurozóny na
da ovou sout ž v EU.

9.5. Vstup zemí do eurozóny – zkušenosti Slovinska 

Slovinsko, které je pluralitní republikou s dvoukomorovým parlamentem,
p istoupilo do Evropské unie v roce 2004, od 1. 1. 2007 coby první
postkomunistická zem vstoupilo do eurozóny. I když ne všechny
makroekonomické ukazatele a další charakteristiky (viz Tab. 46) jsou s eskou
republikou srovnatelné, m že být p íklad zm n v da ovém systému p ed a po
vstupu do eurozóny pro eskou republiku relevantní.

Tab. 46 Slovinsko – základní ukazatele zem  a hlavní da ové charakteristiky 

Charakteristika Údaj 
Po et obyvatel (k 31. 12. 2006) 2,0 mil. 
Rozloha 20,3 tis. km2

Hrubý domácí produkt (k 31.12.2003) 25 600 mil € 
Hrubý domácí produkt na jednoho obyvatele v parit
kupní síly (k 31.12.2003) 

12 800 € 

Inflace (k 31.12.2003) 5,9 % 
Nezam stnanost (k 31.12.2003) 6,4 % 
Da ová kvóta (k 31.12.2005) 40,5 % 

Pramen: Eurostat.

Slovinský da ový systém se skládá z p ímých d chodových daní (osobní a
firemní da je propojena klasickým systémem, což znamená, že firemní zisky jsou
p edm tem dan na úrovni spole nosti a dividendy se zda ují na úrovni
akcioná ) v etn dan ze mzdy placené zam stnavatelem, p ísp vk na sociální
pojišt ní, majetkových daní a nep ímých daní. Vstupem Slovinska do eurozóny se
tyto základní charakteristiky da ového systému nezm nily.

Mezi osoby podléhající firemní dani (DPPO) pat í akciové spole nosti (d.d.),
spole nosti s ru ením omezeným (d.o.o.), komanditní spole nosti, ve ejné
obchodní spole nosti, družstva, obchodní asociace a státní podniky. Zdanitelný
p íjem tvo í celkový p íjem z podnikatelské innosti snížený o výdaje p ímo
související nebo vyplývající z obchodní aktivity. Dosažený hospodá ský výsledek
se upravuje na da ový základ, nebo ve Slovinsku, stejn tak, jako u nás je
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aplikováno ú etnictví, nikoliv da ové ú etnictví. Obecn lze da ov uznat
všechny výdaje související s podnikatelskou aktivitou.

Obecná sazba dan od roku 2007 iní 23 % (25 % byla v letech 2005 a 2006) a má se
postupn snižovat vždy o jeden procentní bod až na 20 % v roce 2010. Snížená
sazba dan ve výši 10 % se uplatní u spole ností podnikajících ve speciálních
ekonomických zónách Koper a Maribor.

P ijetí eura tedy ve Slovinsku nevyvolalo výrazn jší zm ny v systému zda ování
právnických osob, postupné snižování da ové zát že pravd podobn vyplývá ze
snahy p izp sobit nominální sazbu snižujícím se trend m v ostatních zemích.
Zachovány po vstupu do eurozóny z staly rovn ž da ové pobídky.

V oblasti osobní d chodové dan (DPFO) jsou jednotlivci zda ováni samostatn
s výjimkou ur itých p íjm ze zem d lství, kdy je možné spole né zdan ní
domácností. Základ dan p edstavuje celkovou ástku všech kategorií p íjm ,
sníženou o uznatelné výdaje, osobní odpo ty a p ísp vky na sociální pojišt ní.
Da se poté vypo te klouzav progresivními sazbami. Mezi osvobozený p íjem
pat í dávky v nezam stnanosti a stipendia.

Poplatníci si mohou ode íst od da ového základu základní odpo itatelnou
položku ve výši 2.800 EUR. Poplatníci si mohou dále uplatnit následující odpo ty:
2.800 EUR pro studenty, 1.205 EUR pro poplatníky starší 65 let, 2.066 EUR na
první dít nebo vyživovaného lena rodiny (na další d ti se ástka zvyšuje).
Poplatník s plným invalidním d chodem má odpo itatelnou položku 14.971 EUR.

Následující Tab. 47 ukazuje vývoj t chto odpo itatelných položek v posledních
t ech letech, p epo et slovinského tolaru (SIT) na euro je proveden oficiálním
p epo ítacím koeficientem ke dni vstupu do eurozóny 239,640 SIT za 1 euro.

Tab. 47 Vývoj odpo itatelných položek u dan  z p íjm  fyzických osob na Slovinsku 
v letech 2005–2007 

2005
(v SIT)

2006
(v SIT)

2007
(v EUR)

2007
(p epo et na SIT)

základní odpo itatelná
položka

564.400 SIT 591.900 SIT 2.800 EUR 670.992 SIT

odpo itatelná položka pro 
poplatníky starší 65 let 

275.300 SIT 281.081 SIT 1.205 EUR 288.766 SIT

odpo itatelná položka pro 
první dít

474.900 SIT 484.873 SIT 2.066 EUR 495.096 SIT

na plnou invaliditu 3,513.772 SIT 14.971 EUR 3,587.650 SIT

Tab. 47 až Tab. 53 erpají 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 následujících tabulkách Tab. 48 až Tab. 50 je p ehled da ových pásem a sazeb
dan v letech 2005 až 2007.

Tab. 48 Sazby dan  na Slovinsku v roce 2005 

Ro ní zdanitelný p íjem (SIT) Da  z nižší ástky (SIT) Sazba z p esahující ástky (%) 
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 dan  na Slovinsku v roce 2006 

Ro ní zdanitelný p íjem (SIT) Da  z nižší ástky (SIT) Sazba z p esahující ástky (%) 
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 dan  na Slovinsku v roce 2007 

Ro ní zdanitelný p íjem (EUR) Da  z nižší ástky (EUR) Sazba z p esahující ástky (%) 
Do 6.800 0 16 
6.800 – 13.600 1.088 27 
13.600 a více 2.924 41 
Ro ní zdanitelný p íjem
(p epo et na SIT) 

Da  z nižší ástky (p epo et
na SIT)

Sazba z p esahující ástky (%) 

Do 1,629.552 0 16 
1,629.552 – 3,259.104 260.728 27 
3,259.104 a více 700.707 41 

Z tabulek Tab. 47 až Tab. 50 vyplývá, že vstup Slovinska do eurozóny nebyl
provázen zvýšením da ové zát že poplatník , jak základní odpo itatelné
položky, tak i da ová pásma se zvýšily. V roce 2007 byla redukována da ová
pásma ve Slovinsku na t i, p i emž nejvyšší da ová sazba byla snížena o 9
procentních bod .

V oblasti sociálního pojišt ní nedošlo v roce 2007 k žádnému posunu oproti roku
2006 – vstup zem do eurozóny se nikterak v oblasti povinného pojistného
neprojevil.

Tab. 51 a Tab. 52 ukazují sazby p ísp vk zam stnavatele a zam stnance.
Základem pro výpo et p ísp vk je hrubá výše mezd v etn odm n
(i v nepen žní form ). Vym ovacím obdobím je kalendá ní m síc.
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Tab. 51 Sazby p ísp vk  na zákonné pojistné u zam stnavatele v letech 2006 a 2007 

P ísp vek na: Sazba (%) 
Penzijní pojišt ní  8,85 
Zdravotní pojišt ní  6,56 
Pojišt ní pro p ípad
nezam stnanosti  

0,06

Mate ská 0,10 
Úrazové pojišt ní 0,53 
Celkem 16,10 

Tab. 52 Sazby p ísp vk  na zákonné pojistné u zam stnance v letech 2006 a 2007 

P ísp vek na: Sazba (%) 
Penzijní pojišt ní 15,50 
Zdravotní pojišt ní 6,36 
Pojišt ní pro p ípad
nezam stnanosti 

0,14

Mate ská 0,10 

Celkem 22,10 

V oblasti dan z p idané hodnoty z staly její sazby po vstupu Slovinska do
eurozóny zachovány (viz Tab. 53), osvobození od dan pro malé podniky dle
obratu se zvýšilo z 5 mil. SIT v roce 2006 na 25.000 EUR v roce 2007 (v p epo tu na
5,991.000 SIT).

Tab. 53 P ehled vývoje sazeb DPH od zavedení DPH ve Slovinsku v roce 1999 

Datum  Po et sazeb Snížené sazby Základní sazby 
1/07/1999 2 8 19 
1/01/2002 2 8,5 20 

Porovnáním obsaženým v textu lze konstatovat, že na slovinský da ový systém
nem l vstup této zem do eurozóny zásadní vliv, da ové sazby jak u dan
z p íjm právnických osob, tak u dan z p íjm fyzických osob byly sníženy,
naopak byl zvýšen limit pro povinnou registraci subjektu za plátce dan z p idané
hodnoty.

9.6. Praktické dopady vstupu do eurozóny na eskou
da ovou a ú etní legislativu 

P i zavád ní eura platí princip nepoškození ob ana, tzn. že zaokrouhlování ástek
p i p epo tu na euro se obecn provádí ve prosp ch ob ana. Problematikou
zaokrouhlování p i p echodu na m nu euro se zabývá na ízení Rady (ES)
. 1103/97 ze dne 17. ervna 1997 o n kterých ustanoveních týkajících se zavedení
eura113. Na jeho základ se poplatky státu a dan zaokrouhlí p i p epo tu na euro

113 Na ízení p edpokládá, že bude na národní úrovni p ijat obecný zákon o zavedení eura, který 
bude obsahovat konkrétní metodiku zaokrouhlování. 
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sm rem dol 114, naopak vratky daní, ástky výnos daní zasílané p íjemc m dle
rozpo tového ur ení daní a platby státu ob an m se zaokrouhlí nahoru. V p ípad
plateb pokut, penále a jiných plateb sank ního charakteru budou aplikována
standardní pravidla zaokrouhlování.

V rámci ú etní a da ové legislativy bude nutno provést díl í zm ny, a to zejména
v ustanoveních týkajících se m ny a ustanoveních, které stanovují ur ité limity
nebo da ové slevy, bonusy i nezdanitelné ástky, vyjád ené v eských korunách.

Ú etnictví se v roce p ed vstupem eské republiky do eurozóny povede v eských
korunách. Nicmén dle Národního plánu zavedení eura v eské republice budou
mít ú etní jednotky v roce p ed vstupem do eurozóny povinnost sestavit ú etní
záv rku jednak v eských korunách a jednak v eurech, dle p epo ítacího
koeficientu. Minulá ú etní období se budou vykazovat pouze v eských korunách.
Problém p edstavují ú etní jednotky, jejichž ú etním obdobím není kalendá ní
rok, nýbrž hospodá ský rok. Tyto jednotky se z ejm nevyhnou povinnosti
sestavit k 31. 12. roku p ed vstupem do eurozóny mezitímní ú etní záv rku, a to
pouze z titulu vykázání jednotlivých kategorií v eurech.

Da ová p iznání se za zdanitelné období roku p ed vstupem do eurozóny budou
podávat v eských korunách, nebo za toto období se ješt stále budou
nezdanitelné ástky, da ové slevy i bonusy uplat ovat v korunách. Vypo tená
da ová povinnost, která se bude platit již v dob , kdy eská republika bude
lenem eurozóny115, se p epo te p epo ítacím koeficientem a zaokrouhlí na centy
(da ová povinnost na centy dol , vratka dan na centy nahoru). Poplatníci, jejichž
zdanitelným obdobím není kalendá ní rok, nýbrž hospodá ský rok, mají
povinnost, jak již bylo uvedeno výše, sestavit k 31. 12. roku p ed vstupem do
eurozóny mezitímní ú etní záv rku v eurech. Tato jim pak bude sloužit jako
výchozí podklad pro sestavení da ového p iznání v eurech.

Obecn bude nutné u init taktéž zm ny v ú etní a da ové legislativ , kde se
vyskytují jednak ástky v eské m n nebo pojem eská m na v bec. Zákona
o ú etnictví se týká p edevším pojem eská m na, nebo ú etní jednotky nadále
nebudou ú tovat v eské m n . Da ové oblasti se týká p edevším p epo tení
zákonem stanovených ástek na eura. Zejména v oblasti dan z p íjm nebude
moci dojít k pouhému p epo tu p epo ítacím koeficientem, ale u každého
konkrétního p ípadu bude muset být posuzováno nap . zda je ástka po p epo tu
d litelná 12116 apod. Otázkou do diskuse v této oblasti je, zda by jednotlivé ástky

114 Na ízení stanovuje zaokrouhlování na dv  desetinná místa, nicmén  národní obecný zákon 
o zavedení eura m že stanovit zaokrouhlování i na více desetinných míst. 
115 Da  je splatná do t ech m síc  po skon ení zda ovacího období, tedy již v roce vstupu R do 
eurozóny.  
116 Týká se p edevším kategorie slev na dani, da ového zvýhodn ní na dít  apod. 
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po p epo tech nebylo vhodné pro lepší zapamatovatelnost a p ehlednost zákon ,
zaokrouhlit nap . na celá eura nebo desítky eur. Pouhé p epo tení p epo ítacím
koeficientem, i p ípadná úprava na d litelnost dvanácti p i existenci dvou
desetinných míst by ve výsledku mohla velmi výrazn snížit jednoduchost a
transparentnost zákona.

V souvislosti se vstupem eské republiky do eurozóny bude t eba u init v da ové
a ú etní legislativ ur itá opat ení, která by se ovšem ob ana nem la dotknout
negativn , nebo p i zavád ní eura platí princip nepoškození ob ana. Jediným
nákladem, který podnikajícím subjekt m v souvislosti se vstupem do eurozóny
vznikne, je aktualizace ú etnících a da ových softwar na m nu euro.

9.7. Shrnutí  

Zavedení eura nemá z hlediska ekonomické teorie ani empirických výsledk na
da ovou oblast p ímý vliv. Z hlediska ekonomie nejsou uvád ny zákonitosti,
které by bezprost edn p i zm n m ny zp sobily zm nu daní
v makroekonomických i mikroekonomických aspektech. Da ová politika je tedy
z tohoto pohledu autonomní (což je možné konstatovat obecn , nejen z hlediska
p ijetí eura, ale nap . i v p ípad rozd lení eskoslovenska).

Vstup 12 lenských zemí (z p vodní EU 15) do eurozóny nebyl spojen s r stem
da ových sazeb, ba naopak s jejich mírným poklesem. A koliv m nová integrace
velmi výrazn zvýšila mobilitu kapitálu a zvýšila da ovou sout ž v této oblasti,
nevedla k p esouvání da ového b emene, relevantním zm nám v da ové kvót i
díl ích da ových kvótách i da ovému zatížení jednotlivých ekonomických
faktor . P íklad Slovinska, které zatím vstoupilo do eurozóny jako poslední zem ,
výše uvedené potvrzuje.

Da ová sout ž mezi jednotlivými státy v Evropské unii je determinována zejména
národními zájmy, nelze vypozorovat v tší relevantní vliv vstupu zemí do
eurozóny na da ovou sout ž v EU.

Lze tedy p edpokládat, že zavedení eura v eské republice by nem lo být
provázeno r stem da ového zatížení, nebo k této situaci v praxi u stát
vstupujících do eurozóny nedošlo.

Vliv zavedení eura se tedy m že v da ové politice projevit zprost edkovan
prost ednictvím ve ejných financích, a to jednak:

ve form snahy splnit kritéria pro vstup do eurozóny,

ve snaze plnit požadavky Paktu stability.
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Fiskální pravidla eurozóny kladou na da ovou politiku v krátkodobém horizontu
požadavek, který je standardn kladen na da ovou politiku ve st edn dobém
horizontu, a to je omezování rozpo tových výdaj .

V posledních letech v eské republice docházelo ke zvyšování záporného salda
ve ejných rozpo t a eská republika se tak vzdaluje závazk m k Evropské unii,
která požaduje vládní deficit pod úrovní 3 % hrubého domácího produktu (HDP).
Tab. 54 ilustruje n které základní ukazatele ve ejných financí.

Tab. 54 Základní ukazatele ve ejných financí117

 2006 2007 2008 2009 2010 
HDP (v mld. CZK) 3 198 3 442 3 718 4 019 4 340 
saldo SR na HDP v % - 2,5 - 3,1 - 2,8  - 2,3 
saldo VR na HDP v %118 - 3,5 - 4,0 - 4,0 - 3,7 - 3,0 
saldo VR na HDP v %119 - 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 fiskálního cílování je hlavním úkolem omezit výdajovou stránku
ve ejných rozpo t , t žišt je pot eba hledat zejména na stran snižování
mandatorních výdaj . V p ípad , kdy snižování výdaj nebude realizováno
v pot ebné výši, je z ejmé, že nemusí dojít k „plošnému snižování da ového
zatížení“120, ale jen ke stabilizaci da ové kvóty, p íp. k jejímu zvýšení
pravd podobn prost ednictvím nep ímých daní.

Napl ování obou uvedených požadavk (snižování n kterých daní pro zvýšení
konkurence da ového systému na stran jedné a omezování výdaj ve ejných
rozpo t na stran druhé) je v protikladu. Jejich vzájemná interakce musí být tedy
nastavena v souladu s hlavním cílem, tj. spln ní maastrichtských kritérií pro
vládní dluh (referen ní hodnota 60 % HDP) a deficit (referen ní hodnota 3 %).
Vzhledem k trvale neuspokojivému trendu ve vývoji relace mandatorních
výdaj k p íjm m rozpo tu121 lze o ekávat p edevším pokles výdaj na
kone nou spot ebu vlády a sociální dávky. Toto vysoce pravd podobné
snižování výdaj však není z velké ásti zap í in no snahou vstupu eské
republiky do eurozóny, ale má jiné p í iny (p edchozí stav ve ejných financí,
neuskute n ná d chodová reforma, demografický vývoj aj.)

117 2006, 2007 – odhad; 2007–2009 predikce. Pramen tabulky: Makroekonomická predikce eské 
republiky. Ministerstvo financí, duben 2007. 
118 Podíl salda ve ejných rozpo t  na HDP v aktualizovaném výhledu z roku 2006. 
119 Podíl salda ve ejných rozpo t  na HDP jako cíl v programovém vyhlášení Vlády z roku 2007. 
120 Presentace Ministra financí k reform  ve ejných financí. Dostupné na www.mfcr.cz.  
121 Pokud by pokra oval trend z minulých let, byly by v roce 2009 mandatorní výdaje vyšší než 
p íjmy! (Pramen: Presentace Ministra financí k reform  ve ejných financí. Dostupné na 
www.mfcr.cz.) 
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Z „technické“ stránky bude t eba u init v da ové a ú etní legislativ eské
republiky ur itá opat ení, která by se ovšem ob ana nem la dotknout negativn ,
nebo p i zavád ní eura platí princip nepoškození ob ana. Jediným nákladem,
který podnikajícím subjekt m v souvislosti se vstupem do eurozóny vznikne, je
aktualizace ú etnících a da ových softwar na m nu euro.

Vstup do eurozóny se mnohem více projeví nároky na stran výdajových položek
ve ejných rozpo t , než na stran p íjm (da ových p íjm ).
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10. Mechanismus ERM II: pozitivum i negativum 
procesu evropské m nové integrace? 

10.1. Mechanismus sm nných kurz  ERM II: základní fakta 

Cílem kapitoly je rozbor mechanismu sm nných kurz ERM II jako hlavní
sou ásti integrace lenských zemí EU do eurozóny. Postupn bude popsána
historie a vývoj mechanismu ERM II, vysv tlena pravidla pobytu v mechanismu a
jeho fungování. V textu budou rovn ž uvedeny t i hlavní scéná e stanovení
centrální parity p i vstupu zem do mechanismu ERM II a na p íkladech
vybraných zemí (Slovensko, ecko) pak bude ilustrován pobyt v mechanismu
ERM II se zam ením p edevším na m nový kurz dané zem . Dále bude
rozebrána možnost nekonzistence monetární politiky v p ípad cílování inflace
v dob lenství zem v ERM II.

10.1.1. Historie a pravidla fungování mechanismu ERM II 

Vznikem HMU k 1. 1. 1999 zaniká nejen p vodní Evropský m nový systém z roku
1979, ale také mechanismus ERM. Evropská rada dne 16. 6. 1997 rozhodla
o z ízení nástupnického mechanismu sm nných kurz ERM II. Jeho fungování je
upraveno „Dohodou mezi ECB a národními centrálními bankami lenských stát mimo

eurozónu o provozních postupech mechanismu sm nných kurz ve t etí etap HMU“
(poslední novelizace ze dne 21. 12. 2006). Nový mechanismus ERM II je relevantní
pro zem , které jsou sice leny HMU, resp. EU, ale zatím nejsou leny eurozóny
(státy s do asnou výjimkou na zavedení spole né m ny euro). lenské státy EU,
v etn t ch, které prozatím nejsou leny eurozóny, však musí v souladu s lánkem
124 Smlouvy o založení ES považovat svou kurzovou politiku za v c spole ného
zájmu všech zemí EU. Stabilní hospodá ské prost edí je velmi d ležité pro dobré
fungování jednotného vnit ního trhu EU, jež nesmí být poškozen nadm rnými
fluktuacemi m nových kurz mezi eurem a ostatními m nami EU. Tyto fluktuace
by mohly narušovat obchodní toky mezi lenskými státy.

Ú ast v ERM II je pro lenské státy EU mimo eurozónu dobrovolná. lenský stát,
který se ERM II neú astní od po átku, se do n j m že zapojit pozd ji. Princip je
v podstat stejný jako v p ípad p vodního mechanismu ERM z dob existence
Evropského m nového systému. Rozdíl však spo ívá v tom, že v tomto
mechanismu již neexistuje paritní m ížka, jak tomu bylo v p vodním mechanismu
ERM. V nástupnickém mechanismu ERM II je namísto toho aplikován tzv. „hub
and spokes“ p ístup, který iní euro st edem celého kurzového systému. Na
spole nou m nu jsou pak zafixovány m ny lenských zemí mechanismu ERM II
(systém je možné znázornit jako kolo bicyklu, viz Obr. 45). Mechanismus je tak
bilaterálním kurzovým systémem.
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Obr. 45 „Hub-and-spokes“ p ístup 

Pramen: Vlastní zpracování autora.

Pobyt v ERM II souvisí s pln ním kurzového konvergen ního kritéria. Zem
zapojené do ERM II zafixují v dob vstupu do tohoto mechanismu svou m nu
v i euru (zav šení na jinou m nu než euro, nap . na dolar, není p ípustné),
p i emž fluktua ní pásmo je stanoveno, jak již bylo zmín no, na 15 %. I když
Evropská komise (komisa Pedro Solbes) v roce 2003 deklarovala, že bude
v p ípad nových kandidátských zemí na vstup do eurozóny posuzovat užší
pásmo 2,25 %. V praxi však toto zatím nebylo napln no. Obecn však platí, že
Komise „toleruje“ p ekro ení aprecia ní hranice pásma (tedy +15 %), kdy
kritérium kurzové stability není porušeno. V p ípad p ekro ení deprecia ní
hranice pásma na úrovni –2,25 % posuzuje Komise p í iny tohoto p ekro ení a
p íslušná zem musí p ijmout opat ení vedoucí k náprav , jinými slovy
k navrácení kurzu m ny zp t do pásma +15 % až –2,25 %. V p ípad p ekro ení
deprecia ní hranice pásma (–15 %), je kritérium kurzové stability narušeno, musí
dojít ke zm n centrální parity a po íná b žet nové dvouleté období nutného
lenství v ERM II. K úpravám centrálních parit je však nutné p istupovat v as, aby
bylo zamezeno významným výchylkám. Je také možné, že si národní centrální
banka, jež chce vstoupit do ERM II, dohodne s ECB užší fluktua ní pásmo, než je
15 %. Jiné režimy m nového kurzu než fixní, konkrétn jde o plovoucí kurz

(v etn ízeného) i posuvné zav šení, nejsou s fungováním mechanismu ERM II
slu itelné. M nové výbory, jež náleží mezi fixní kurzové režimy, jsou s ERM II
slu itelné.

Na tomto míst je t eba poznamenat, že pln ní kurzového konvergen ního kritéria
a lenství v ERM II není možné zam ovat. Zem se na jedné stran m že ú astnit
ERM II a na druhé stran nemusí plnit kurzové kritérium (dokonce o to nemusí
ani dobrovoln usilovat). Centrální banka zem má zájem o to být lenem ERM II,
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nap . z d vodu získání kurzové stability, ale sou asn nemá v plánu p ijmout po
dvou letech lenství v ERM II spole nou m nu euro.

Centrální parita pro pobyt v ERM II je stanovena na základ vzájemné dohody
mezi ECB, ministry financí zemí eurozóny a ministry financí a guvernéry
centrálních bank lenských zemí ERM II a Evropskou komisí. Jak již bylo uvedeno,
centrální parita nesmí být po celou tuto dobu, která je minimáln dva roky,
zm n na (výjimkou je revalvace, tedy oficiální zhodnocení centrální parity ze
strany centrální banky). Pokud by nastaly problémy s udržením dané parity, je
možné využít automatických a neomezených kurzových intervencí. Intervencí
však m že být použito jen jako dopl ku k vhodným opat ením fiskální a m nové
politiky. Centrální banky zemí zapojených do ERM II si mohou za ú elem
intervencí vzájemn p j ovat prost edky, jejichž splatnost nep evyšuje 3 m síce
(jde o tzv. velmi krátkodobé financování). Pro tyto výp j ky však existují horní
meze, které stanovuje ECB. Na základ vzájemné dohody mezi ECB a p íslušnou
národní centrální bankou v ERM II je možné provád t rovn ž tzv. koordinované
intervence. V p ípad , že zem prokáže schopnost udržet sv j m nový kurz po
stanovenou dobu v daném koridoru, m že se stát, ovšem p i sou asném spln ní
ostatních konvergen ních kritérií, lenem eurozóny.

Je t eba také podotknout, že fungováním ERM II není dot en prvo adý cíl ECB a
národních centrálních bank mimo eurozónu, kterým je udržování cenové stability.
Dokonce i kurzové intervence mohou být na as pozastaveny, pokud by to bylo
v rozporu s primárním cílem cenové stability zem , p íp. celé eurozóny. Cenová
stabilita je pro fungování m nové unie rovn ž velmi d ležitá, a proto také náleží
mezi konvergen ní kritéria.

10.1.2. Sou asný stav ERM II 

V sou asné dob se mechanismu ERM II ú astní Dánsko, Estonsko, Kypr,
Lotyšsko, Litva, Malta a Slovensko122. Slovinsko bylo lenem ERM II do konce
roku 2006, od 1. 1. 2007 již náleží mezi lenské zem eurozóny. Aktuální kurzové
režimy v nových lenských zemích EU, v etn jejich (ne) lenství v mechanismu
ERM II, jsou uvedeny v Tab. 55.

122 Po té, co Malta a Kypr zavedly k 1. lednu 2008 ve svých zemích m nu euro samoz ejm
automaticky opustily systém ERM II a staly se plnohodnotnými leny eurozóny.  
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Tab. 55 Režimy m nového kurzu v nových lenských zemích EU*)

Zem Kurzový režim 
len ERM II 

centrální parita 

Bulharsko m nový výbor (euro) X

eská
republika

ízený floating (euro) X 

Estonsko
m nový výbor (euro) od 27. 6. 2004 

1 EUR = 15,6466 EEK 

Kypr 
fixní kurz s pásmem oscilace ±15 % 

(euro)
od 2. 5. 2005  

1 EUR = 0,585274 CYP 

Litva
m nový výbor (euro) od 27. 6. 2004 

1 EUR = 3,4528 LTL 

Lotyšsko 
fixní kurz s pásmem oscilace ± 1 % 

(euro)
od 2. 5. 2005 

1 EUR = 0,702804 LVL 

Malta
fixní kurz k m novému koši  

(váhy euro 70 %, USD 10 %, GBP 
20 %), 

od 2. 5. 2005 

1 EUR = 0,4293 MTL 

Polsko floating X

Rumunsko ízený floating (euro) X

od 28. 11. 2005 

1 EUR = 38,4550 SKK 
Slovensko

ízený floating (euro) 

19. 3. 2007 revalvace o 8,5% na   

1 EUR = 35,4424 SKK 

Slovinsko ízený floating (euro) 

od 27. 6. 2004 

1 EUR = 239,640 SIT, 

od 1. 1. 2007 lenem eurozóny

*) lenství zem v ERM II znamená, že zem má od data vstupu do ERM II fixní kurz k euru.
Pramen: Národní centrální banky.

Ve sloupci „Kurzový režim“ je v závorce v p ípad režimu fixního kurzu (v etn
m nového výboru) uvedena m na, na kterou byla nebo je domácí m na zav šena.
V p ípad Bulharska, Estonska, Kypru a Litvy je to vždy euro. Nebylo tomu tak
ale ve všech p ípadech; nap . Litva používala jako kotvu v období 1994–2002
americký dolar.

Pokud jde o ízený floating, v závorce je uvedena referen ní m na, jejíž m nový
kurz v i domácí m n je centrální bankou monitorován. V p ípad , že by
docházelo k výrazn jším odchylkám kurzu domácí m ny v i referen ní m n ,
m že centrální banka zasáhnout kurzovými intervencemi, jež mají za cíl navrátit
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kurz k jakýmsi „žádoucím“ hodnotám. V p ípad R je referen ní m nou euro,
NB tudíž sleduje pohyb koruny v i euru a pokud si to situace vyžádá a NB to

uzná za pot ebné, m že na devizových trzích intervenovat. Intervence jsou však
dobrovolné. Stejn tak tomu bylo p ed vstupem do ERM II v p ípad Slovenska a
Slovinska. Po vstupu do ERM II již mají tyto dv zem kurz své m ny pevn
zafixován v i euru a centrální banky jsou v p ípad silného zhodnocování i
znehodnocování m ny povinny intervenovat. Také rumunská centrální banka je
v sou asné dob zam ena na vývoj m ny v i euru, ale až od roku 2007 (vstup
Rumunska do EU). Do té doby byl hlavní referen ní m nou americký dolar.

Ve sloupci „ len ERM II, centrální parita“ je uvedeno, zda daná zem je i není
sou ástí ERM II. Datum ozna uje den, kdy se zem stala sou ástí tohoto
mechanismu. V tomto p ípad je pak ve druhém ádku uvedena centrální parita,
na které byla v den vstupu m na této zem zafixována v i euru. Pokud je uveden
pouze symbol „X“, znamená to, že zem prozatím stojí mimo ERM II.

10.2. Zapojení R do ERM II 

10.2.1. Základní dokumenty 

Vstup zem do eurozóny je dán Smlouvou o založení ES ( lánek 122). Vstupem R
do EU se zem sou asn zavázala zavést v budoucnosti, po spln ní
konvergen ních kritérií, spole nou m nu euro; jde o sou ást vstupních podmínek.

Pokud jde o eskou republiku, tak ta se hned od po átku adila mezi zem , které
zastávaly spíše rozvážný postoj a s p ijetím eura zbyte n nepospíchají. NB
v záv ru roku 2002 p edložila vlád dokument pod názvem eská republika a

euro – návrh strategie p istoupení. V tomto materiálu byla navržena p íslušná
opat ení hospodá ské politiky tak, „aby nebyla vylou ena možnost p istoupení
k eurozón kolem roku 2007“. NB se domnívala, že p istoupením R k eurozón
povede k zrychlení reálné konvergence ekonomiky R k ostatním vysp lým
ekonomikám EU a také k prohloubení nutných strukturálních reforem. NB si
však byla sou asn v doma rizik, které mohou vyplývat z lenství v mechanismu
ERM II, a to zejména v d sledku nedostate n konsolidovaného systému
ve ejných financí, a proto dle uvedeného dokumentu „delší než minimáln nutné

dvouleté setrvání v ERM II se nejeví jako žádoucí“.

Dle Strategie p istoupení R k eurozón , spole ného dokumentu vlády R a NB
ze dne 30. 9. 2003, „lze o ekávat p istoupení R k eurozón v horizontu let 2009–2010“.
I v tomto dokumentu NB a vláda R znovu deklarují, že budou usilovat
o maximáln dvouleté lenství R v ERM II. Z toho by vyplývalo, že by eská
koruna musela vstoupit do mechanismu ERM II p ibližn v roce 2007. Plánovaný
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termín p ijetí spole né m ny byl však v roce 2006 rozhodnutím vlády R fakticky
odsunut a nový termín nebyl dosud stanoven.

Na po átku roku 2005 zve ejnila NB materiál P ehled hlavních úkol v oblasti

p sobnosti NB a nástin dalších úkol v souvislosti se zavedením eura v R.
Tento materiál shrnuje hlavní úkoly NB v oblasti institucionálního, technicko
organiza ního a legislativního zabezpe ení zavedení eura v R. Dne 23. 11. 2005
byl vládou R schválen materiál Institucionální zajišt ní zavedení eura v eské

republice. Následn byl celý proces zavád ní eura v R sv en Ministerstvu
financí R. NB se stala jedním z hlavních partner tohoto procesu. Byla také
z ízena Národní koordina ní skupina s šesti pracovními skupinami (pro finan ní
sektor, pro komunikaci, pro informatiku a statistiku, pro legislativu, pro
nefinan ní sektor a ochranu spot ebitele a pro ve ejné finance a ve ejnou správu).

Vládou R byl dne 11. 4. 2007 schválen dokument Národní plán zavedení eura
v eské republice, v n mž však konkrétní datum vstupu R do eurozóny op t
není uvedeno. Soub žn je problematika p ijímání eura v R rovn ž zmín na
v tzv. Konvergen ním programu (do doby vstupu R do EU šlo o P edvstupní
hospodá ský program), jehož obsahem je mj. plán vývoje ve ejných financí v R,
jež jsou podstatné pro pln ní konvergen ních kritérií nutných ke vstupu do
eurozóny.

Jak Evropská komise, tak i ECB pak v návaznosti na Konvergen ní program
p ipravují tzv. Konvergen ní zprávy. Tyto zprávy jsou vypracovávány jednou za
dva roky. Zprávy jsou základem pro rozhodnutí Rady EU, zda lenská zem
spl uje podmínky nezbytné pro p ijetí eura. Krom toho, že se ECB podílí na
hodnocení dosažené konvergence, také spolupracuje s národními centrálními
bankami nových lenských zemí EU a snaží se zajistit jejich plynulé zapojení do
innosti Eurosystému.

10.2.2. Kurzový režim a ERM II  

P edpokládá se, že zem , jež aspiruje na vstup do mechanismu ERM II, potažmo
do eurozóny, nebude používat jiné kurzové režimy, než fixaci na euro nebo ízený
floating se spole nou m nou euro jako referen ní m nou. D vodem je to, že ú ast
v ERM II vyžaduje definici centrální parity v i euru, což by v p ípad zav šení
m ny na jinou m nu než euro nebylo možné a takto nárazov stanovená centrální
parita v i euru by nebyla trhem otestovaná a tudíž dlouhodob udržitelná.

V tomto ohledu je sou asný kurzový režim R v souladu s danými podmínkami,
jelikož NB stále formáln používá ízený floating s referen ní m nou euro.
Samoz ejm se NB musí vyvarovat takové kurzové politiky, která by mohla
p ípadn ohrozit bezproblémové fungování jednotného vnit ního trhu EU a
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spole né m ny euro. Z tohoto d vodu NB nesp chá s fixováním koruny a
nep istoupila dosud ke zm n kurzového režimu a ponechává korunu neustále
v režimu ízeného floatingu.

Jednostranná euroizace, tedy zavedení eura bez p edchozího absolvování všech
nutných procedur, v etn pobytu v ERM II a spln ní konvergen ních kritérií, je
v rozporu se základními hospodá skými principy HMU. Dle t chto princip je
p ijetí eura považováno za vyvrcholení procesu konvergence na základ
mnohostranné spolupráce všech lenských stát HMU. Postup pro p ijetí eura
tedy nelze nijak obejít jednostrannou euroizací.

ERM II je mnohostranný systém, v jehož rámci jsou m ny zemí, jež nejsou leny
eurozóny, zav šeny na euro a ve kterém jsou veškerá rozhodnutí (týkající se
nap íklad stanovení centrálních parit zemí ERM II nebo kurzových intervencí)
in na na základ vzájemné dohody všech ú astník . lenský stát však m že
i nadále používat režim m nového výboru se zav šením své m ny na euro jako
jednostranný závazek v rámci ERM II, a to tehdy, panuje li všeobecná shoda
o neodvolatelném kurzu této m ny k euru v rámci m nového výboru a tento kurz
je pak i použit jako centrální parita m ny v rámci ERM II. Režim m nového
výboru, p i n mž není m na zav šena na euro, není za žádných okolností
slu itelný s ú astí v ERM II. ECB nepodporuje ani nezavrhuje používání
m nového výboru v lenských zemích EU bez zavedení eura. Používání takového
systému však rozhodn nelze vnímat jako možnou náhradu dvouleté ú asti
v ERM II. Z lenských zemí ERM II používá v sou asné dob m nový výbor pouze
Estonsko a Litva.

10.2.3. Existují pro R rizika lenství v ERM II? 

Je t eba si uv domit, že vstupem R do mechanismu ERM II musí p ejít eská
m na z režimu ízeného floatingu s hlavní referen ní m nou euro na režim
pevného kurzu s fixací na spole nou m nu euro. eská ekonomika má již
s pevným kurzem své zkušenosti, a to od po átku transformace do kv tna 1997,
kdy byl tento kurzový režim v d sledku m nové krize opušt n. Od té doby eská
koruna voln plave s p ípadnými korekcemi (tedy ízením pohybu kurzu) ze
strany centrální banky ve form kurzových intervencí.123 Navíc není možné
srovnávat fungování pevného kurzu v po átcích transformace ekonomiky se
stavem relativn stabilní ekonomiky p ipravující se na vstup do m nové unie. Pro
eskou m nu a celkov pro eskou ekonomiku bude op tovná fixace m ny
kvalitativn odlišnou situací, na níž si bude muset nov p ivykat. M nový kurz

123 A koliv NB naposledy intervenovala s cílem ovlivnit kurz koruny v roce 2003, prakticky jde 
tedy o voln  plovoucí kurz, po formální stránce v R stále existuje režim ízeného floatingu (nebo 
také ízeného plování).  
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není izolovanou veli inou, naopak, má vliv na celou adu jiných ekonomických
prom nných a ovliv uje i hospodá skou politiku zem .

Obecn je v režimu pevného kurzu hospodá ská politika zem tímto režimem
ovlivn na a musí se mu do zna né míry pod ídit. Vnit ní vývoj ekonomiky tak
podléhá vn jším vztah m ekonomiky se zahrani ním. Vláda zem si nap íklad
nem že dovolit financovat z ve ejných rozpo t své neúm rné výdaje (zejména na
spot ebu), jelikož by tato deficitní politika mohla vést k podkopání d v ry v m nu
zem , a tudíž k tlaku na její depreciaci. Stejn tak zna ný nár st mezd
nepodložený r stem produktivity práce nebo p ehnan expanzivní m nová
politika mohou vést k rozkolísání m nového kurzu, což zp tn vede k nápravným
opat ením ze strany tv rc hospodá ské politiky, jež pak mnohdy anulují jejich
p vodní úmysly. Stru n e eno, pevný kurz svazuje ruce hospodá sko
politickým autoritám a omezuje tak zejména m novou politiku zem do zna né
míry pouze na udržování dané úrovn m nového kurzu.

Plovoucí kurz naopak kopíruje vývoj ostatních veli in a pomáhá ekonomice
vyrovnat se s d sledky ne vždy optimální m nové ( i obecn hospodá ské)
politiky. Nic však není tak ideální, jak na první pohled vypadá, a tak i plovoucí
kurz m že reagovat na špatnou hospodá skou politiku a p sobit svými zna nými
výkyvy (resp. zna nou volatilitou) ekonomice nemalé potíže.

Tv rci mechanismu ERM II zamýšleli u init tento mechanismus jakýmsi
„p edstupn m“ p i p ijímání spole né m ny euro. lenské zem ERM II si mohou
nane isto vyzkoušet, zda jsou jejich ekonomiky schopny fungovat v režimu
pevného kurzu v i euru, protože po vstupu do eurozóny se vše p epo ítá na
spole nou m nu euro dle stanoveného p epo ítacího koeficientu, jednotlivé
národní m ny zaniknou a zem budou používat již jen euro.

ERM II je na jedné stran režimem pevného kurzu, klade tedy vysoký d raz na
soulad hospodá ských politik zem a napomáhá ekonomické stabilit . Tato
stabilita je dána tím, že stanovení centrální parity signalizuje p edstavu centrální
banky o úrovni m nového kurzu domácí m ny v i euru. To by m lo p sobit na
omezení fluktuací m nového kurzu, a tím napomoci hospodá skému r stu a
dalšímu p ibližování lenských zemí ERM II ekonomikám zemí eurozóny. R
však, jak již bylo jednou uvedeno, pat í mezi ekonomiky, jež rostou relativn
rychleji než lenské zem eurozóny, což p sobí na apreciaci reálného kurzu, a to
by v p ípad lenství v ERM II mohlo vyvolávat pot ebu ast jší zm ny centrální
parity (sta í si jen p edstavit, jak se zm nil kurz koruny v i euru od zavedení
eura v roce 1999 dosud, viz také Obr. 51 dále v textu). A asté zm ny centrální
parity už na o ekávání ekonomických subjekt nemusí p sobit p íliš p esv d iv .
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Dalším problémem je interven ní podpora národní centrální bance ze strany ECB.
Tato podpora je totiž automatická jen na hran stanoveného interven ního pásma
(tzv. marginální intervence). Pokud jde o intervence uvnit fluktua ního pásma
(tzv. intramarginální intervence), záleží pouze na rozhodnutí ECB, zda národní
centrální banku podpo í. V již zmín né „Dohod mezi ECB a národními centrálními

bankami lenských stát mimo eurozónu o provozních postupech mechanismu sm nných

kurz ve t etí etap HMU“ jsou navíc stanoveny limity pro poskytování vzájemné
krátkodobé finan ní pomoci mezi centrálními bankami v ERM II (jmenovit pro
každou centrální banku).124

Na druhé stran fluktua ní pásmo 15 % zaru uje lenským zemím i v režimu
pevného kurzu ur itou volnost. Otázkou ovšem z stává, zda takto široké pásmo
pro pohyb m ny lenského státu ERM II od stanovené centrální parity v i euru
dokáže v bec p sobit stabiliza n a zda ov í schopnost zem uhájit stabilitu
m ny v i euru.

10.2.4. Co bude následovat po ERM II? 

V p ípad spln ní všech konvergen ních kritérií vypracuje ECB a Evropská
komise hodnocení Konvergen ní zprávy ze strany R a bude následovat hodnotící
procedura v evropských institucích, jež obvykle trvá n kolik málo m síc .
Následuje rozhodnutí Rady EU o zrušení výjimky na zavedení eura (jež je pro
všechny nové lenské zem EU do asná) a definitivní odsouhlasení p epo ítacího
koeficientu koruny k euru. Poté bude R oprávn na vstoupit do eurozóny, tedy
p ijmout spole nou m nu euro.

S tímto procesem samoz ejm souvisí i ada technických záležitostí, které musí
prob hnout ješt p ed samotným zavedením eura, jako je zabezpe ení
dostate ného množství eurobankovek a mincí pro hotovostní ob h v R, a to jak
pro bankovní, tak pro maloobchodní sektor. Dále musí být provedena konverze
bankomat i r zných automat používajících bankovky a mince. Po n jakou
dobu bude povinné duální uvád ní cen, plat , z statk na ú tech, aby byli
spot ebitelé, zam stnanci, klienti bank apod. zorientováni a mohli si postupn
p ivykat na nové hodnoty v eurech. Po fyzickém zavedení eura do ob hu bude
z ejm n jakou dobu kolovat sou asn euro i eská koruna, eské bankovky a
mince však již nebudou do ob hu zp tn vraceny a budou se postupn
vym ovat za euro.

Jelikož je však tato problematika ešena na jiném míst této studie, nebudeme se jí
zde více zabývat a odkazujeme tená e na p íslušné pasáže.

124 Nap . NB smí v rámci této dohody p ijmout max. 640 milion  eur za ú elem financování 
intervencí uvnit  fluktua ního pásma (marginální intervence). P ed vstupem Rumunska a Bulharska 
do EU od 1. 1. 2007 to bylo 700 milion  eur.  
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10.3. Stanovení centrální parity pro ERM II: základní scéná e

V souladu s usnesením Evropské rady p ijatým 16. ervna 1997 v Amsterdamu
budou rozhodnutí o centrálních paritách v mechanismu ERM II u in na
vzájemnou dohodou ministr financí stát nacházejících se v eurozón , ECB a
ministr financí a guvernér centrálních bank stát nacházejících se mimo
eurozónu, které se ú astní nového mechanismu, p ijatou spole ným postupem se
zapojením Evropské komise a po konzultaci s Hospodá ským a finan ním
výborem. Minist i financí a guverné i centrálních bank lenských stát , které se
neú astní mechanismu sm nných kurz , budou p ítomni jednání, avšak nebudou
mít právo hlasovat. Všechny strany vzájemné dohody v etn ECB budou mít
právo zahájit d v rné jednání zam ené na p ehodnocení centrálních parit.

Následn bude mezi prezidentem ECB a guvernérem NB ješt p ed vstupem do
ERM II podepsána dohoda, jež bude stanovovat konkrétní podmínky ú asti
koruny v tomto kurzovém mechanismu.

Obecn existují t i možné scéná e, jak m že centrální banka (obvykle po
konzultaci s vládou) stanovit výši centrální parity m ny zem v i euru p i
vstupu zem do mechanismu ERM II:

1. Centrální parita je stanovena na úrovni aktuálního tržního kurzu.

2. Centrální parita je stanovena na nižší (slabší) úrovni, než je aktuální tržní
kurz.

3. Centrální parita je stanovena na vyšší (siln jší) úrovni, než je aktuální tržní
kurz.

Po absolvování pobytu v ERM II následuje vyhodnocení dané centrální parity a
její p ípadné zm ny a poté dojde k definitivnímu stanovení p epo ítacího
koeficientu m ny p istupující zem v i euru. Již bylo uvedeno, že v souladu
s pravidly mechanismu ERM II je možná v dob pobytu v mechanismu revalvace
centrální parity a po dvou letech pobytu v mechanismu a po spln ní všech
ostatních konvergen ních kritériích se m že tato zem stát plnoprávným lenem
eurozóny. V p ípad devalvace centrální parity je porušena jedna ze základních
podmínek pobytu v ERM II a rovn ž kurzového konvergen ního kritéria a
v tomto p ípad se musí devalvující zem vrátit zp t na za átek a za íná b žet
nové dvouleté období pobytu v ERM II.

10.3.1. Centrální parita na úrovni tržního kurzu 

Jednou z možností ur ení centrální parity p ed vstupem zem do ERM II je, že
centrální banka stanoví centrální paritu na úrovni aktuálního tržního kurzu.
Centrální banka v tšinou vychází z p edsv d ení, že ekonomické subjekty budou
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v souladu s apreciací (tržním zhodnocováním) reálného kurzu ve st edn dobém
horizontu o ekávat apreciaci nominálního kurzu, tudíž považují sou asný tržní
kurz za podhodnocený. Je to dáno tím, že zem s nižší ekonomickou úrovní se
snaží dosáhnout ekonomické úrovn vysp lejší zem ( i zemí, jako nap . zemí
eurozóny). Tato zem tak dosahuje nejen vyššího ekonomického r stu (m eno
tempem r stu reálného HDP), ale také vyšší míry inflace, což ve svém d sledku
vede k apreciaci reálného kurzu.

Mohou nastat dv varianty následného vývoje tržního kurzu ve vztahu ke
stanovené centrální parit . Za prvé, k apreciaci bude docházet po celou dobu
setrvání zem v mechanismu ERM II, z ehož plyne, že po uplynutí lenství
v ERM II p istoupí centrální banka k p ehodnocení, tedy revalvaci centrální parity
z úrovn CP1 na úrove CP2 (nap . CP1 byla p vodn 28 CZK/EUR, po revalvaci je
CP2 ve výši 26 CZK/EUR). Situace je ilustrována v Obr. 46 jako „Varianta A“.
Výsledný p epo ítací koeficient p i vstupu zem do eurozóny bude tedy siln jší,
než v dob vstupu zem do ERM II. M že také nastat situace, kdy centrální banka
revalvaci centrální parity v ERM II odloží a p istoupí k ní až v dob stanovování
definitivního p epo ítacího koeficientu p i vstupu zem do eurozóny.

Obr. 46 Centrální parita na úrovni tržního kurzu 

Pramen: Vlastní zpracování autora.

Druhou variantou je situace, kdy ekonomické subjekty uv í centrální bance, že je
schopna udržet stanovenou centrální paritu (nap . kurzovými intervencemi i
úrokovou politikou). Proto za ne po po áte ní apreciaci asem docházet ke zp tné
depreciaci. Jinou možností je nap . reakce ekonomických subjekt na domácí
m novou politiku centrální banky. Tržní kurz se tak p iblíží zp t k p vodn
stanovené centrální parit a centrální banka tak nemusí p ed vstupem do
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eurozóny p epo ítací koeficient m nit, jak tomu bylo v p echázejícím p ípad .
Celá situace je znázorn na v Obr. 46 jako „Varianta B“.

Strategii stanovení centrální parity na úrovni tržního kurzu zvolilo p ed vstupem
do ERM II nap . Slovensko, které již dokonce jedenkrát provedlo revalvaci
centrální parity. Obr. 47 znázor uje vývoj kurzu slovenské koruny v i euru poté,
co Slovensko vstoupilo do mechanismu ERM II v listopadu 2005.

Obr. 47 Vývoj kurzu slovenské koruny v i euru v období od vstupu do ERM II 
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Z obrázku je z ejmé, že slovenská koruna tém okamžit po vstupu do ERM II
v souladu s o ekáváními za ala apreciovat (s výjimkou letních m síc roku 2006).
Vzhledem ke skute nosti, že se slovenská m na neustále blížila ke spodní
(aprecia ní) hranici fluktua ního pásma, rozhodla slovenská centrální banka
s ú inností od 19. b ezna 2007 o revalvaci centrální parity (viz také Tab. 55).

10.3.2. Podhodnocená centrální parita 

Druhou možností, jak m že centrální banka stanovit p ed vstupem do ERM II
centrální paritu, je na slabší úrovni, než na které se aktuáln nachází tržní kurz.
Centrální banka vychází z toho, že ekonomické subjekty vnímají m nu jako
nadhodnocenou a bude tudíž v pr b hu lenství zem v ERM II docházet k její
depreciaci (tržnímu znehodnocování) až na úrove , která bude trhem považována
za rovnovážnou. M na bude tedy po celou dobu pobytu v EMR II fluktuovat
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v aprecia ní ásti pásma a bude konvergovat sm rem ke stanovené slabší centrální
parit .

Op t mohou nastat dv varianty vývoje kurzu. První z nich je situace, kdy
v pr b hu lenství zem v ERM II bude docházet k depreciaci, až se tržní kurz
p iblíží ke stanovené centrální parit . Centrální banka pak p ed vstupem zem do
eurozóny nebude centrální paritu m nit a ponechá ji na stejné úrovni CP1. Celá
situace je znázorn na v Obr. 48 jako „Varianta A“.

Ve druhém variantním p ípad bude po vstupu zem do ERM II docházet
k depreciaci m ny tak, jak tomu bylo v p edcházejícím p ípad a tržní kurz se
bude p ibližovat stanovené centrální parit CP1. V ur itém okamžiku však
centrální banka ztratí d v ru ekonomických subjekt a ty p estanou brát centrální
paritu jako udržitelnou. Za ne tak naopak docházet zp tn k pomalé apreciaci
m ny. Centrální banka pak p ed vstupem zem do eurozóny provede mírnou
revalvaci centrální parity z p vodní úrovn CP1 na novou úrove CP2 (nap . CP1

byla p vodn 28 CZK/EUR, po revalvaci je CP2 ve výši 27,50 CZK/EUR). Výsledný
p epo ítací koeficient p i vstupu zem do eurozóny bude tedy mírn siln jší, než
v dob vstupu zem do mechanismu ERM II (viz „Varianta B“ v Obr. 48).

Obr. 48 Centrální parita na slabší úrovni, než je tržní kurz 

Pramen: Vlastní zpracování autora.

Výše popsaným zp sobem postupovala nap . ecká centrální banka po vstupu
ecka ješt do p vodního mechanismu ERM dne 16. 3. 1998. Vývoj kurzu ecké

drachmy v i euru po vstupu ecka do mechanismu ERM ilustruje Obr. 49.
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Obr. 49 Vývoj kurzu ecké drachmy v i euru v období od vstupu do ERM 
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Pramen: Eurostat [28. 8. 2007].

Vzhledem k tomu, že v ecku, na rozdíl od nových lenských zemí EU p ijatých
k 1. 4. 2004, nedocházelo k výrazn jšímu r stu produktivity ve srovnání
s tehdejšími lenskými zem mi eurozóny, což by tla ilo na apreciaci m ny, ecká
drachma v i euru depreciovala. ecká centrální banka proto stanovila centrální
paritu na slabší úrovni ve vztahu k aktuálnímu kurzu drachmy (devalvace
drachmy v i euru inila 12,3 %). Drachma po vstupu do ERM skute n zpo átku
nadále oslabovala a sm ovala ke stanovené centrální parit (v obrázku je
znázorn no jako pohyb kurzu sm rem nahoru), ovšem ne tak siln , jak centrální
banka p vodn p edpokládala.125 Proto bylo t eba situaci napravit a ješt b hem
pobytu ecka v ERM II došlo 17. 1. 2000 k revalvaci centrální parity drachmy v i
euru o 3,5 %. O rok pozd ji, p esn k 1. 1. 2001, se pak ecko stalo lenem
eurozóny a p epo ítací koeficient byl ustaven na úrovni dosavadní centrální parity
a sou asn i aktuálního tržního kurzu.

10.3.3. Nadhodnocená centrální parita 

T etí možností pro centrální banku je stanovit centrální paritu na úrovni siln jší,
než na jaké se aktuáln nachází tržní kurz m ny zem . Tržní kurz pak bude
v dob lenství zem v mechanismu ERM II postupn apreciovat, až se p iblíží ke
stanovené centrální parit . Ekonomické subjekty vnímají centrální paritu jako

125 Mezitím došlo od 1. 1. 1999 v souvislosti se vznikem HMU k transformaci p vodního 
mechanismu ERM na nový ERM II.  
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kredibilní, tedy v í ve schopnost centrální banky ji trvale udržet. Tato situace je
znázorn na jako „Varianta A“ v Obr. 50. Použít tuto možnost m že nap . centrální
banka v zemi, jež má zkušenosti s relativn vyšší inflací, tudíž zde existují
aprecia ní o ekávání.

Obr. 50 Centrální parita na siln jší úrovni, než je tržní kurz 

Pramen: Vlastní zpracování autora.

Jako „Varianta B“ je v Obr. 50 zachycena situace, kdy ekonomické subjekty
p estanou brát p vodn stanovenou centrální paritu CP1 jako udržitelnou,
centrální banka ztratí svoji kredibilitu, s ímž souvisí zm na o ekávání
ekonomických subjekt . Po áte ní apreciace se tak asem zm ní v postupnou
depreciaci. Centrální banka pak bude nucena devalvovat centrální paritu, což je
v rozporu s podmínkami lenství zem v ERM II (nap . CP1 byla p vodn
28 CZK/EUR, po devalvaci je CP2 ve výši 29 CZK/EUR). Vzhledem k tomu, že
devalvace centrální parity je porušením podmínek pro bezproblémový pobyt
v ERM II, za ne dané zemi b žet nové dvouleté období, po které bude muset
zem , pokud bude chtít v budoucnu p ijmout spole nou m nu euro, setrvat
v mechanismu ERM II.

10.3.4. Centrální parita a výsledný p epo ítací koeficient v R

V R se dá o ekávat stanovení centrální parity p i vstupu zem do ERM II na
úrovni blízké aktuálnímu tržnímu kurzu, jak tomu bylo i na Slovensku. eská
m na stejn jako ostatní zem st edoevropského regionu v i euru dlouhodob
posiluje. Vzhledem k tomu, že R bude muset p ed vstupem do eurozóny krom
kurzového konvergen ního kritéria (vyžadujícího stabilitu m ny) plnit rovn ž
kritérium infla ní (cenová stabilita), m že se snaha NB o cenovou stabilitu
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odrazit v apreciaci nominálního kurzu. D vodem je rychlejší hospodá ský r st ve
vztahu k ostatním ekonomikám eurozóny. Ten se pak v eské ekonomice projeví
dv ma zp soby: bu tlakem na zvýšení cenové hladiny (tudíž se projeví v inflaci)
nebo tlakem na apreciaci nominálního kurzu; otev ená z stává i t etí možnost,
tedy p izp sobení bude probíhat sou asn ob ma kanály (kurzovým i infla ním).
Je tak ohroženo sou asné pln ní infla ního i kurzového konvergen ního kritéria.
A pokud bude NB usilovat, v souladu s primárním cílem definovaným zákonem
o NB, o zachování cenové stability, bude tím p iškrcen infla ní kanál. Tím bude
v dob pobytu R v ERM II docházet k postupné apreciaci nominálního kurzu.
Proto si lenství eské m ny v ERM II z ejm vyžádá d íve nebo pozd ji revalvaci
centrální parity (viz p íklad Slovenska).

Obr. 51 ilustruje vývoj kurzu eské koruny v i euru v období 1997/01 až 2007/08.
V obrázku je šedou barvou vyzna ena ást období, kdy byla koruna ješt v režimu
fixního kurzu (leden až kv ten 1997), od této doby je neustále v režimu ízeného
floatingu. Pomyslná výchozí centrální parita je stanovena na úrovni aktuálního
tržního kurzu v dob p echodu koruny z fixního kurzu na floating, což byla
v kv tnu 1997 hodnota 35,77 CZK/EUR. Od této parity pak bylo vypo teno
fluktua ní pásmo 15 %.

Obr. 51 Vývoj kurzu eské koruny v i euru v období 1/1997 až 8/2007 – simulace 
pobytu R v ERM II 
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Pramen: Eurostat [12. 9. 2007].

Na vývoji kurzu koruny v i euru je ve sledovaném období vid t, že koruna
v pr m ru neustále apreciovala (pohyb sm rem dol ); výjimkou byl záv r roku
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1997, po átek roku 1999 a pozd ji druhá polovina roku 2002 a tém všechny
m síce roku 2003 (z ásti v d sledku o ekávaného vstupu R do EU a rovn ž
vlivem m nové krize v Ma arsku). Od roku 2004 koruna s drobnými výkyvy
neustále zhodnocuje. Apreciace eské m ny byla za posledních deset let pom rn
výrazná a p esáhla by aprecia ní hranici fluktua ního pásma +15 % již v roce 2002.
Po svém p echodném znehodnocení by se koruna na as v záv ru roku 2002
vrátila zp t do aprecia ní ásti fluktua ního pásma, aby jej v roce 2005 v d sledku
dalšího zhodnocování op t opustila.

Výše uvedený kurzový vývoj koruny však nemusí nic vypovídat o schopnosti
zem splnit nebo nesplnit konvergen ní kritérium kurzové stability a podmínky
pobytu v ERM II. Sledované období zahrnuje celých deset let. Pokud bychom vzali
v úvahu nap . posledních n kolik málo let, byla R z ejm schopna toto
konvergen ní kritérium naplnit. Sl vko „z ejm “ je zde zám rn , jelikož by pobyt
R v ERM II mohl vést ke spekulacím ve smyslu testování schopnosti NB udržet

centrální paritu na stanovené úrovni s d sledky pro volatilitu kurzu koruny v i
euru. Jinými slovy, vývoj kurzu koruny by se mohl lišit od skute ného vývoje
kurzu zachyceného v Obr. 51. Ten tak slouží pouze jako jakási ilustrace simulace
pobytu R v ERM II.

Pokud jde o predikci stanovení konkrétní výše centrální parity p i vstupu R do
ERM II a následn p epo ítacího koeficientu p ed vstupem R do eurozóny
z pohledu sou asnosti, je to dosti problematické. Výchozím teoretickým rámcem
m že v tomto sm ru být nap . teorie nekryté úrokové parity. Za ú elem stanovení
úrovn centrální parity i p epo ítacího koeficientu je možné využít také odhady
trajektorie rovnovážného reálného kurzu. Existuje celá ada p ístup , jež se snaží
pomocí modelového aparátu popsat determinanty rovnovážného reálného
m nového kurzu a odhadnout jeho rovnovážnou hodnotu. M že jít nap . o FEER
(Fundamental Equilibrium Exchange Rate), BEER (Behavioural Equilibrium Exchange

Rate) i FRER (Fundamental Real Exchange Rate) modely. Uvedená problematika
však jde již nad rámec tohoto textu, proto se jí dále nebudeme zabývat.

Je však velmi obtížné pro ú ely této studie stanovit výši centrální parity a
p epo ítacího koeficientu, jelikož p edstavitelé vlády ani centrální banky
nestanovili konkrétní datum p ijetí eura v R. Jasn deklarované cílové datum pro
p ijetí spole né m ny euro je však pro stanovení centrální parity i výsledného
p epo ítacího koeficientu nesmírn d ležité. Zástupci centrální banky jsou v této
v ci opatrn jší a rad ji by konkrétní datum nestanovovali s odvoláním na
nedodržení p vodn vyhlášeného termínu vstupu R do eurozóny, jež bylo
plánováno na roky 2009 až 2010, ovšem zejména kv li špatnému stavu ve ejných
financí musel být tento termín odložen. Stanovení nového termínu a jeho
op tovné odvolání by mohlo výrazn snížit kredibilitu dalších vyhlášených
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termín a vést p ípadn i ke spekulacím v i eské korun . Navíc je t eba vy kat
na ú inky reformy ve ejných financí na eskou ekonomiku. Ministerstvo financí je
naopak zastáncem vyhlášení konkrétního termínu (spekuluje se o roku 2012),
jelikož to m že tla it na razantn jší pln ní reformních cíl vlády. Obecn je však
nutné, aby byl termín pro zavedení eura v R sd len s dostate ným p edstihem,
aby se na n j mohly ekonomické subjekty p ipravit. Dále je t eba zd raznit, že
rozhodnutí o tom, kdy zavést euro, je p edevším politickým rozhodnutím a NB
bude v této v ci hrát spíše roli poradního orgánu.

Krom výše uvedených argument o nesnadnosti stanovení výše centrální parity
a p epo ítacího koeficientu je zde ješt jeden problém. Ze strany ECB ani Evropské
komise neexistuje pro zem aspirující na vstup do eurozóny jednozna n
definovaný postup daný nap . sm rnicí i vyhláškou, jež by stanovil, jak si má
zem po ínat p i ur ování centrální parity nebo p epo ítacího koeficientu. Každá
zem tak de facto m že postupovat jiným zp sobem. Jedna zem se nap íklad
rozhodne stanovit centrální paritu p i vstupu do EMR II na úrovni aktuálního
tržního kurzu a p i vstupu do eurozóny pak provede revalvaci, zatímco jiná zem
by p i obdobném vývoji kurzu své m ny v i euru revalvaci neprovedla a
ponechala p epo ítací koeficient na úrovni centrální parity z ERM II. Záleží pak
jen na ECB i Komisi, zda tento postup p ijme nebo ne. Tato neexistence pevných
pravidel pak vnáší do celého procesu prvek nejistoty.

Další komplikací pro pobyt R v ERM II je to, že NB užívá cílování inflace jako
sv j hlavní m nov politický mechanismus. NB mimo jiné i z t chto d vod
nedoporu uje delší než dvouleté setrvání v mechanismu ERM II. Mohlo by totiž
dojít k narušení makroekonomické stability eské ekonomiky. Této problematice je
v nována samostatná kapitola.

10.4. Cílování inflace vs. ERM II – hrozí nekonzistence 
m nové politiky?  

10.4.1. Nekonzistence m nové politiky 

Jednou z uvád ných p edností mechanismu ERM II je to, že lenské zemi
napomáhá stabilizovat inflaci. Režim pevného kurzu totiž do jisté míry napomáhá
stabilizovat ceny pomocí stabilizace cen dovážené produkce a stabilizací
o ekávání ekonomických subjekt ohledn míry inflace. NB však využívá
m nov politický režim cílování inflace s explicitn stanoveným kvantitativním
cílem v oblasti míry inflace. ERM II zase udává kvantitativní cíl v oblasti
m nového kurzu. A problém spo ívá v tom, že v eské ekonomice budou v dob
lenství v ERM II vedle sebe existovat dva cíle m nové politiky – jeden cíl pro
inflaci a druhý cíl pro m nový kurz – jenže centrální banka má pouze jeden hlavní
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nástroj, jak tyto veli iny ovliv ovat, a to politiku ízení krátkodobých úrokových
sazeb. Zde se dostáváme k porušení tzv. Tinbergenova pravidla hospodá ské
politiky, jež íká, že hospodá sko politická autorita by m la mít tolik nástroj
k realizaci své hospodá ské politiky, kolik má stanovených cíl . V tomto p ípad
bude mít NB stanoveny dva cíle, ale m že k tomu využívat pouze jeden nástroj
(již zmín né ízení krátkodobých úrokových sazeb pomocí operací na volném
trhu126).

Pokud k výše uvedenému vezmeme v úvahu ješt nutnost zachování mobility
kapitálu mezi eskou ekonomikou a ekonomikami celé EU (v rámci fungování
jednotného vnit ního trhu, jež p edpokládá volný pohyb zboží, služeb, kapitálu a
pracovních sil), vzniká problém nekonzistence m nové politiky, jež bude ješt více
znásoben po vstupu R do eurozóny. Tuto problematickou situaci ilustruje
tzv. nedosažitelná trojice (impossible trinity) nebo také tzv. nekonzistentní
trojúhelník (inconsistent triangle) znázorn ný v Obr. 52.

Obr. 52 Nekonzistentní trojúhelník 

Cíle, zakreslené v jednotlivých rozích trojúhelníku, nemohou být napln ny
sou asn . Centrální banka si z nich m že vybrat dva nejd ležit jší a t ch se snažit
dosáhnout a t etího z nich se musí vzdát. Jak v mechanismu ERM II, tak v m nové
unii je neodvolatelnou fixací zajišt na stabilita m nových kurz lenských zemí,
tento cíl je tedy považován za daný.127 Totéž je možné íci o cíli kapitálové

126 Operace na volném trhu jsou hlavním nástrojem m nové politiky NB i ECB. Dochází p i nich 
k nákup m i prodej m cenných papír  na krátkou dobu (v R na 2 týdny), kdy zú astn nými
stranami t chto obchod  jsou obchodní banky a centrální banka dané zem . Cílem t chto operací 
je regulace množství pen z v ob hu i ovliv ování krátkodobých úrokových sazeb na pen žním 
trhu.
127 V p ípad  m nové unie samoz ejm  uvažujeme jakési nehmotné m nové kurzy, protože 
p vodní m na lenské zem , která byla p ed vstupem do m nové unie neodvolateln  zafixována, 
zaniká a je fyzicky nahrazena m nou spole nou.
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mobility, jelikož spole né m n musí být umožn no voln obíhat na celém území
unie. Zbývajícím cílem, kterého tedy není možné dosáhnout a centrální banka se
jej musí vzdát, je autonomní m nová politika, v tomto p ípad autonomní cílování
inflace provád né eskou centrální bankou (po vstupu zem do eurozóny jsou pak
ot že m nové politiky p edány zcela do rukou ECB).

Vše, co zde bylo uvedeno, nebude problémem pouze R, ale z nových lenských
zemí také Ma arska, Polska a od srpna 2005 rovn ž Rumunska, jež také využívají
režim cílování inflace. Dobrou ukázkou nekonzistence m nové politiky jsou
m nové turbulence v Ma arsku v letech 2002 a 2003. Celá situace je detailn
popsána, viz Box 38.

Box 38 Nekonzistence m nové politiky na p íkladu Ma arska

Ma arsko používalo od roku 1995 kurzový režim posuvného zav šení, jehož
pásmo pro fluktuaci forintu bylo v kv tnu 2001 rozší eno na ±15 %, p i emž
posuvné zav šení bylo zatím zachováno. Definitivn bylo posuvné zav šení
opušt no v íjnu 2001, nadále však fungoval režim pevného kurzu s fluktua ním
pásmem ±15 %.

Zákon o Národní bance Ma arska (Magyar Nemzeti Bank – MNB) definuje
„dosažení a zajišt ní cenové stability jako primární cíl Národní banky Ma arska“. Zákon
dále stanovuje, že by MNB m la podporovat hospodá skou politiku vlády, pokud
to není v rozporu s jejím primárním cílem. Sv j zám r za ít používat režim
cílování inflace MNB poprvé zve ejnila v srpnu 2001. Cílem MNB tehdy bylo
splnit infla ní konvergen ní kritérium v letech 2004–2005 tak, aby se Ma arsko
mohlo stát lenem eurozóny v letech 2006–2007. K tomu m lo rovn ž napomoci
fluktua ní pásmo ±15 % pro pohyb kurzu. Proto byl nastaven tento režim
m nového kurzu, jež je dle MNB kompatibilní s lenstvím zem v mechanismu
ERM II (viz http://www.mnb.hu).

M nový kurz hrál v Ma arsku, na rozdíl nap . od eské republiky a Polska,
velmi d ležitou roli. A práv d raz, kladený na roli m nového kurzu a jeho zm n
v procesu dosahování infla ních cíl , inil ma arské cílování inflace jedine ným.
Nominální kotvou ma arské ekonomiky totiž nebyl zpo átku infla ní cíl, nýbrž
pevný m nový kurz. Navíc cílování inflace bylo v Ma arsku bráno jen jako jakýsi
p echodný režim v dob p ed zapojením zem do ERM II, kdy bude politika
centrální banky zam ena p edevším na m nový kurz a jeho udržení v rámci
fluktua ního pásma ±15 %.

Ekonomická situace se však v Ma arsku velmi rychle vyhrotila a vedla
k p ehodnocení sou asného cílování inflace a m nového kurzu. Od zrušení
posuvného zav šení v íjnu 2001 a zavedení pevného kurzu s fluktua ním
pásmem ±15 % totiž docházelo neustále k apreciaci forintu. Tato situace byla
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mj. i d sledkem p ílivu investic do kandidátských zemí a také odhodláním
Ma arska p ijmout spole nou m nu euro po vstupu do EU tak rychle, jak jen to
bude možné. A to vytvá elo zna né tlaky na zhodnocení forintu. Na druhé stran
však v Ma arsku došlo v letech 2001–2002 k prudkému nár stu mezd a k nár stu
deficitu ve ejných rozpo t . To p im lo MNB v pr b hu roku 2002 zp ísnit
m novou politiku. V lednu 2003 však došlo ke spekulativnímu útoku na forint.
Nejprve v lednu 2003 zesílily tlaky na apreciaci forintu a 15. 1. 2003 byla MNB
nucena intervenovat na devizovém trhu ve snaze odvrátit p ekro ení aprecia ní
hranice fluktua ního pásma forintu.

Na po átku roku 2003 tak MNB zm nila sv j postoj a p istoupila naopak
v uvoln ní m nové politiky ve snaze odvrátit zpomalení ekonomiky, ímž
up ednostnila stabilizaci m ny p ed pln ním infla ního cíle.

Na po átku kv tna 2003 varoval guvernér MNB Zsigmond Jarai v tisku p ed tím,
že by p ijetí eura Ma arskem mohlo být odloženo, a to až na roky 2009 i 2010.
Jako d vody uvedl p edevším nesoulad mezi m novou a fiskální politikou,
nar stající deficit ve ejných financí a také tlaky na r st mezd. Na konci kv tna
2003 MNB oznámila, že již dále nebude intervenovat na devizovém trhu ve
prosp ch eura. MNB se pak rozhodla dne 4. 6. 2003 forint devalvovat. Události,
které následovaly, vyvrcholily dalším spekulativním útokem na forint, tentokrát
však v opa ném sm ru. MNB se snažila omezit depreciaci forintu, a proto zvýšila
úrokové sazby hned dvakrát krátce po sob . Navzdory této situaci a neustále
rostoucímu deficitu ve ejných rozpo t a rostoucímu ve ejnému dluhu však
vláda trvala na tom, že Ma arsko bude p ipraveno na vstup do mechanismu
ERM II v polovin roku 2004. MNB zm nou úrokových sazeb v prvé ad
reagovala na vývoj m nového kurzu, což op t signalizuje silnou orientaci
ma arské centrální banky na stabilitu m nového kurzu, rad ji než na stabilitu
cenové hladiny.

K dalšímu oslabení ma arské m ny a následnému navýšení klí ové úrokové
sazby došlo v záv ru roku 2003. Schodky ve ejných rozpo t se neustále
zvyšovaly, a tím byl sou asn ohrožen plán ma arských autorit zapojit se do
mechanismu ERM II od kv tna 2004. Situaci nepomohlo ani vyjád ení
ma arského premiéra Petera Medgyessyho v zá í 2003, který znovu potvrdil
odhodlání vlády splnit harmonogram p ijetí spole né m ny euro, tedy zapojit
zemi do ERM II v kv tnu 2003 a následn p ijmout euro v roce 2008. Krom
zadlužování ve ejného sektoru se za alo zvyšovat i zadlužení domácností. MNB
na danou situaci v listopadu 2003 reagovala op tovným zvýšením úrokové sazby
(tentokrát o neuv itelných 300 bazických bod !).

V lednu 2004, v d sledku publikování negativních výsledk státního rozpo tu za
rok 2003 a odvolání ma arského ministra financí, pak za al forint op t oslabovat.
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Nový ministr financí Tibor Draskovics nazna il, že existuje možnost posunu
p ijetí eura Ma arskem. V kv tnu 2004 ma arská vláda oficiáln schválila nové
datum pro vstup do eurozóny, a to rok 2010. Sou asn s tím vláda také posunula
i okamžik vstupu Ma arska do mechanismu ERM II. Strategie posunu vstupu do
ERM II již v b eznu 2004 doporu il guvernér MNB s tím, že by brzký vstup do
ERM II mohl zemi p inést více problém a rizik, než výhod. Argumentem pro
odsunutí tohoto okamžiku byla p edevším volatilita forintu a pomalé tempo
fiskální konsolidace.

Vývoj kurzu ma arského forintu v i euru, v etn centrální parity a fluktua ního
pásma 15 %, v období 5/2001 (zavedení fixního kurzu s fluktua ním pásmem
±15 %) až 7/2007 ilustruje Obr. 53.

Obr. 53 Vývoj kurzu ma arského forintu v i euru v období 5/2001 až 7/2007 
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Pramen: Eurostat [30. 8. 2007].

Z obrázku lze vy íst, že se ma arská m na od doby zavedení quasi ERM II
mechanismu neustále pohybuje v aprecia ní ásti fluktua ního pásma, p i emž od
poloviny roku 2006 je možné vysledovat vcelku plynulou apreciaci. Stejn je tomu
v ostatních nových lenských zemích EU, v etn R.

V Obr. 54 je zachycen vývoj kurzu ma arské m ny v i euru a sou asn hlavní
m nov politické úrokové sazby ma arské centrální banky v období 5/2001 až
7/2007. Ob veli iny, tedy kurz i úroková sazba, se tém po celé sledované období
vyvíjí opa ným sm rem: r st klí ové úrokové sazby vede s mírným asovým
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odstupem (n kolika málo m síc , jelikož kurz reaguje na zm nu úrokových sazeb
relativn rychle) k apreciaci forintu a opa n .

Obr. 54 Vývoj kurzu forintu v i euru (levá osa) a hlavní m nov -politické úrokové 
sazby (pravá osa, v %) v Ma arsku v období 5/2001 až 7/2007 
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Pramen: Eurostat [30. 8. 2007], MNB [7. 9. 2007].

Obr. 55 znázor uje vývoj klí ové m nov politické úrokové sazby ma arské
centrální banky a vývoj míry inflace v Ma arsku v období 5/2001 až 7/2007.
V pravé ásti Obr. 55 je provedena zm na oproti levé ásti obrázku: vývoj úrokové
sazby je posunut o 1 rok dop edu (tzn. úroková sazba z ledna 2003 je nyní
zobrazena až v lednu 2004). D vodem je ur ité asové zpožd ní, které vzniká p i
realizaci m nové politiky. Když totiž centrální banka zm ní nastavení hlavní
úrokové sazby, projeví se to v mí e inflace až po n jaké dob (nap . v R iní dle
NB tato prodleva 12 až 18 m síc ). Toto zpožd ní je tak mnohem v tší, než

zpožd ní mezi zm nou úrokové sazby a zm nou m nového kurzu. M nový kurz
totiž reaguje na zm nu úrokové sazby ze strany centrální banky v relativn
krátkém ase (mnohdy v ádu dní). V p ípad pravé ásti Obr. 55 byla zvolena
délka prodlevy mezi zm nou úrokové sazby a reakcí míry inflace na 12 m síc .
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Obr. 55 Vývoj hlavní m nov -politické úrokové sazby a míry inflace v Ma arsku
v období 5/2001 až 7/2007 (v %)*)
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Pramen: EIU [3. 9. 2007], MNB [7. 9. 2007].

Z dat v Obr. 55 je evidentní, že od zavedení režimu cílování inflace ve druhé
polovin roku 2001 docházelo ke snižování míry inflace až k úrovni 4 %. Ve druhé
polovin roku 2003, vlivem kurzových turbulencí a orientací centrální banky
p edevším na stabilizaci kurzu, za ala míra inflace op t výrazn stoupat
s maximem 7,2 % v únoru 2004. V pravé ásti Obr. 55 je dob e z ejmá závislost
mezi nastavením hlavní úrokové sazby a vývojem míry inflace: trend vývoje obou
k ivek, tedy úrokové sazby posunuté o 1 rok a míry inflace, je p esn opa ný.
Pokud tedy centrální banka zvyšovala úrokové sazby, vedlo to po uplynutí
jednoho roku k poklesu míry inflace a opa n .

Z Obr. 54 a Obr. 55 vyplývá, že pokud se bude muset centrální banka, jež cíluje
inflaci, zam it po vstupu do ERM II na vývoj m nového kurzu své m ny, m že to
ohrozit pln ní jejího infla ního cíle. Jinými slovy, komplikuje se tím pln ní dvou
konvergen ních kritérií sou asn , a to kurzového a infla ního.

Na této situaci je možné ilustrovat zmín nou nekonzistentnost zvolené
hospodá ské (resp. m nové) politiky Ma arska v podob sou asného cílování
inflace i m nového kurzu. Problém Ma arska tkv l v tom, že na jedné stran stála
centrální banka, která si zvolila pom rn ambiciózní plán cílovat sou asn inflaci
i m nový kurz, na druhé stran však stála vláda, která svou fiskální politikou
m novou politiku centrální banky vícemén tém nepodporovala. Naopak,
v letech, kdy se Ma arsko za alo dostávat do ekonomických obtíží, vláda tla ila
na centrální banku, aby uvolnila m novou politiku. Ta však naopak, v zájmu
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zachování stability forintu a spln ní infla ních cíl , udržovala v roce 2002 úrokové
sazby na pom rn vysoké úrovni. Až na p elomu let 2002 a 2003 sazby snížila, aby
je pak v polovin a v záv ru roku 2003 op t výrazn zvýšila. Tato volatilita
úrokových sazeb spole n s neschopností vlády zabránit nár stu ve ejných
deficit vedla ke snížení kredibility ma arské hospodá ské politiky. Vše pak
spole n s hospodá skými problémy Ma arska vedlo k odložení data p ijetí eura
a rovn ž vstupu do mechanismu ERM II.

10.4.2. Hrozí nekonzistence m nové politiky v R?

eská republika p ešla na cílování inflace na p elomu let 1997 a 1998. Nejprve se
26. 5. 1997 vláda spole n s NB rozhodla opustit režim pevného kurzu a koruna
tak za ala voln plavat, resp. šlo o ízený floating. Dne 21. 12. 1997 pak bankovní
rada eské národní banky rozhodla o p echodu na režim cílování inflace.
D vodem bylo poskytnout ekonomice nominální kotvu ve form vyhlášeného
infla ního cíle. Cíl NB byl definován v Zákon 6/1993 Sb. o NB, a to tak, že
„Primárním cílem NB je zajišt ní stability eské m ny“. Tento zákon však byl
v kv tnu 2002 pozm n n, a to v tom smyslu, že „Hlavním cílem eské národní banky

je pé e o cenovou stabilitu. Pokud tím není dot en její hlavní cíl, eská národní banka

podporuje obecnou hospodá skou politiku vlády vedoucí k udržitelnému hospodá skému

r stu“.128

Pokud jde o infla ní cíl, tak NB nejprve cílovala interval v podob tzv. isté
inflace.129 V dubnu 2001 za ala NB cílovat celkovou inflaci m enou indexem
spot ebitelských cen (CPI). V b eznu 2004 pak NB vyhlásila poprvé bodový
infla ní cíl ve výši 3 % s toleran ním pásmem ve výši jednoho procentního bodu
ob ma sm ry, který m l platit pr b žn až do p istoupení R k eurozón . O t i
roky pozd ji, v b eznu 2007, byl vyhlášen nový infla ní cíl, tentokrát ve výši 2 %
s platností od ledna 2010 s tím, že NB bude stejn jako doposud usilovat o to, aby
se skute ná hodnota inflace nelišila od cíle o více než jeden procentní bod na ob
strany. Takto stanovený infla ní cíl je dle NB dobrým východiskem pro spln ní
konvergen ních kritérií, je totiž stanoven mírn nad úrovní cenové stability,
kterou ECB deklarovala pro zem používající euro jako meziro ní zm nu
harmonizovaného indexu spot ebitelských cen nacházející se t sn pod úrovní
2 %.130

128 Viz Euronovela Zákona . 6/1993 Sb. o eské národní bance z roku 2002.  
129 Dle definice SÚ je istá inflace “… po ítána na neúplném spot ebním koši, z n hož jsou 
vylou eny položky s regulovanými cenami a položky ovliv ované jinými administrativními 
opat eními. Položky, u kterých dochází k cenovým zm nám z d vodu da ových úprav, z stávají
sou ástí spot ebního koše ( isté inflace), avšak vliv da ových úprav je eliminován„. Viz 
http://www.czso.cz.
130 Viz http://www.cnb.cz.
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Stanovení infla ního cíle a asového horizontu, kdy jej má být dosaženo, je
v bývalých tranzitivních ekonomikách a dnes již v nových lenských zemích EU
velmi d ležité a je dáno p edstavou t chto zemí o jejich vstupu do eurozóny. Jak
již bylo n kolikrát zmín no, aby zem mohly p ijmout spole nou m nu euro, musí
p edtím splnit konvergen ní kritéria, v etn nízké míry inflace. Stanovením
infla ního cíle a asového horizontu je tak sou asn dána míra desinflace v t chto
ekonomikách. P i stanovování dráhy snižování míry inflace a jejího asového
horizontu se musela NB rozhodnout, jak rychlé tempo desinflace zvolí. Na jedné
stran , p íliš rychlé tempo snižování míry inflace by mohlo v ekonomice, a
p edevším v té tranzitivní, vést ke ztrát výstupu a nár stu míry nezam stnanosti.
Na druhé stran , pokud by zvolené tempo desinflace bylo p íliš nízké, mohlo by
se stát, že by pozd jší snižování inflace bylo ješt více nákladn jší. Proto je t eba
nalézt takovou optimální míru desinflace, která bude minimalizovat tzv. míru
ob ti.

Obr. 56 Vývoj hlavní m nov -politické úrokové sazby a míry inflace v eské
republice v období 1/1999 až 8/2007 (v%)*)
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1999 je zde zobrazena v lednu 2000 atd.).

Pramen: NB, SÚ [10. 9. 2007].

Z Obr. 56 vyplývá, že v R byla patrná snaha NB o rychlejší tempo desinflace.
V roce 1997 totiž vykazovala míra inflace rostoucí tendenci a její hodnota se
pohybovala nad 8 %. Tato situace byla mimo jiné d sledkem opušt ní režimu
pevného kurzu v kv tnu 1997. Na po átku roku 1998 míra inflace vylet la až
k hranici 13,5 %, brzy na to však za ala prudce klesat a již v roce 1999 se
pohybovala ne ekan mezi 1 až 3 %. S výjimkou let 2000 a 2001, kdy míra inflace
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p esáhla hranici 4 %, a období mírné deflace v roce 2003 se míra inflace v sou asné
dob ustálila mezi 1 až 3 %, tedy v souladu s infla ním cílem NB.

V pravé ásti Obr. 55 byl vývoj 2T repo sazby op t o jeden rok posunut, stejn jako
u obdobného obrázku pro Ma arsko. V R iní zpožd ní mezi zm nou úrokové
sazby a reakcí míry inflace dle NB p ibližn 12–18 m síc (tzv. horizont m nové
politiky). Z dat je patrné, že míra inflace v R se zpožd ním jednoho roku
reagovala na vývoj klí ové úrokové sazby NB – dvoutýdenní repo sazby. Proto
i v tomto p ípad je namíst diskuse o p ípadné nekonzistenci m nové politiky
v dob lenství eské m ny v mechanismu ERM II.

eská ekonomika je však v sou asné dob stabilizovan jší než ekonomika
ma arská v roce 2003 a míra inflace v R vykazuje dlouhodob stabilní trend.
Rovn ž pokud jde o vývoj hlavní m nov politické sazby NB, tak nebyl zdaleka
tak volatilní a chaotický, jak tomu bylo v Ma arsku. Je to dáno zejména tím, že od
kv tna 1997 rozhodla NB o p echodu koruny na ízený floating; koruna se tedy
pohybovala voln dle nabídky a poptávky na devizovém trhu s ob asnými
korek ními zásahy centrální banky v podob kurzových intervencí. Stabilita
cenové hladiny tak byla jediným nominálním a primárním cílem m nové politiky
NB a nedošlo zde k podobnému problému nekonzistence m nové politiky jako

v Ma arsku.

Je tedy možné konstatovat, že by minimáln dvouleté lenství eské m ny
v mechanismu ERM II mohlo vést k obdobným problém m, kterým muselo elit
Ma arsko v letech 2002 a 2003. R by se tak mohla také potýkat s problémem
nekonzistence m nové politiky. Rovn ž není vylou eno, ba naopak, je to vysoce
pravd podobné, že se NB bude muset potýkat s problémem neustálé apreciace
koruny po celou dobu lenství R v mechanismu ERM II. P íkladem nám m že
být Slovensko, které je eské ekonomice velmi podobné, slovenská centrální banka
(Národná banka Slovenska – NBS) také používá m nov politický režim cílování
inflace a rovn ž se musí neustále vypo ádávat s apreciací slovenské koruny. Jak již
bylo uvedeno, NBS musela v b eznu 2007 p istoupit k revalvaci centrální parity a
není vylou eno, že bude muset provést revalvace další, což by se však již
nemuselo líbit Evropské komisi nebo ECB. Apreciace koruny by pak mohla
znamenat, že by se NB musela zam it p edevším na její vývoj a p ípadné
korekce kurzu koruny, což by pak mohlo být v rozporu s infla ními cíli.

Na druhé stran , zhodnocování m ny vede k nižším dovozním cenám, což
alespo z ásti pomáhá držet centrální bance inflaci v žádoucích mezích. Horší by
to pro ekonomiku mohlo být tehdy, pokud by se nacházela ve fázi recese a
apreciace m ny by mohla dále zpomalovat ekonomický r st zem . Tato situace by
však R nem la dle statistických prognóz v nejbližší dob hrozit (viz Tab. 56),
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eská ekonomika by m la ro n r st tempem minimáln 5%, což nesignalizuje nic
o p ípadné recesi.

Tab. 56 Vývoj hrubého domácího produktu R ve stálých cenách v období 2001 až 
2010 (meziro ní zm na v %) 

2005 2006 2007* 2008* 2009x 2010x

HDPr 6,5 6,4 5,8 5,0 5,1 5,3 

* … predikce, x … výhled
Pramen: SÚ [10. 9. 2007].

Je tedy možné konstatovat, že problém nekonzistence m nové politiky v R hrozí,
ale problém by nem l být tak akutním jako v p ípad ma arské ekonomiky v roce
2003. S jistou mírou nadsázky je ovšem t eba poznamenat, že vzhledem
k neur itosti asového horizontu p ijetí spole né m ny euro v R m že být
podobné konstatování hádáním z k iš álové koule.

10.5. Eurozóna a teorie optimálních m nových oblastí

S problematikou m nové integrace souvisí teorie optimálních m nových oblastí
(OCA). Tato teorie má své po átky v 60. letech 20. století. Za jejího zakladatele je
považován americký ekonom R. A. Mundell. Tradi ní verzi teorie OCA v 60.
letech 20. století dále rozvinuli R. I. McKinnon a P. B. Kenen. V 70. letech a
áste n také v první polovin 80. let 20. století upadla teorie áste n
v zapomn ní. Ve druhé polovin 80. let a p edevším pak v 90. letech 20. století
byla teorie OCA znovuobjevena a dopln na adou dalších ekonom , a to
v souvislosti s chystaným procesem vytvo ení m nové unie mezi zem mi
Evropských spole enství (dnes hovo íme o Evropské unii).

Teorie OCA definuje celou adu kritérií, které by m ly být napln ny, aby m nová
unie fungovala optimáln , tedy aby výnosy z m nové integrace p evýšily její
náklady. Mezi tato kritéria náleží mobilita výrobních faktor (práce a kapitálu),
otev enost ekonomiky, dostate n diverzifikovaná produkce ekonomiky, dále
podobnost nabídkových a poptávkových šok a hospodá ských cykl zemí
m nové unie, dostate ná cenová a mzdová pružnost, existence fiskálních
transfer , podobná míra inflace zemí m nové unie, integrace finan ních trh a
stabilita finan ního sektoru a v neposlední ad jistý stupe politické integrace a
politického konsenzu.

Pokud se chce zem stát sou ástí m nové unie a využívat jejich výhod bez
negativních dopad na svoji ekonomiku, doporu uje teorie OCA, aby naplnila
p evážnou v tšinu (nebo alespo ást) výše uvedených kritérií. Všechny
ekonomiky m nové unie jsou totiž ízeny jednotnou m novou politikou, tudíž
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hospodá sko politickým autoritám lenských zemí z stává na ovlivn ní vlastních
ekonomik pouze politika fiskální.

Mobilita výrobních faktor je velmi d ležitá, jelikož v m nové unii ztrácí zem
vlastní nezávislou m novou politiku a rovn ž nástroj m nové politiky v podob
m nového kurzu, proto je nutné, aby v p ípad recese mohly migrovat nap íklad
pracovníci z oblasti stižené recesí (a tedy i nezam stnaností) do oblasti vyzna ující
se r stem ekonomiky. Vzhledem ke strnulým trh m práce v ekonomikách EU je
mobilita pracovních sil nahrazena alespo mobilitou kapitálu (viz také
problematika nekonzistentního trojúhelníku). Mobilita kapitálu není na území EU
nijak omezena a totéž platí i pro nové lenské zem EU.

Otev enost ekonomiky znamená jinými slovy rozvinutý vzájemný obchod (vývoz
a dovoz) mezi zem mi m nové unie. lenské zem m nové unie tak mohou
vzájemn mezi sebou využívat výhod neexistence kurzového rizika, jelikož
existuje pouze jediná m na. Rovn ž ve vztahu k t etím zemím (jež mají vlastní
m nu) je spole ná m na stabiln jší. Je však d ležité, aby se mezi zem mi m nové
unie rozvíjel tzv. vnitroodv tvový obchod (intra industry trade), nikoliv obchod
meziodv tvový (inter industry trade).

Diverzifikace produkce ekonomik m nové unie spo ívá v tom, že každá
ekonomika je schopna vyrobit a vyvézt dostate nou škálu vlastní produkce.
Pokud by byla ekonomika zam ena na výrobu nap . pouze dvou typ produkt ,
mohla by p ípadná recese v daném odv tví zp sobit krizi ekonomiky, což by pak
mohlo mít negativní d sledky nejen pro tuto ekonomiku, ale pro celou m novou
unii.

Stejný i podobný charakter nabídkových a poptávkových šok a hospodá ských
cykl zemí lenských zemí m nové unie souvisí s již výše zmín nými fakty.
Pokud se lenská zem vzdá vlastní m nové politiky, m že svoji ekonomiku
v p ípad recese usm r ovat pouze politikou fiskální, nebo ji ponechat tržnímu
p izp sobení, což je však mnohdy velmi bolestné a trvá delší dobu. Proto je velmi
d ležité, aby všechny ekonomiky m nové unie m ly stejný hospodá ský cyklus,
tedy elily recesi i konjunktu e ve stejnou dobu. Jedin tak bude spole ná
m nová politika co nejvíce ú inná a ekonomické ztráty m nové unie minimální.

V p ípad fixního kurzu dochází k p izp sobení ekonomiky šok m krom
kurzového kanálu také prost ednictvím zm n cen a mezd, a proto je nutné, aby tyto
byly, a to zejména v krátkém období, dostate n pružné.131 Zm na reálného

131 V krátkém období je totiž do jisté míry omezena mobilita výrobních faktor . Mobilita kapitálu je 
závislá na tom, jak rychle mohou být nap . p ímé zahrani ní investice vytvo eny a p esunuty 
z jedné zem  do druhé a v druhé zemi absorbovány. Mobilita fyzického kapitálu (nap . podniky i
jejich vybavení) je tém  nulová, jelikož trvá pom rn  dlouho, než je zm n na lokace ekonomické 
aktivity. Mobilita pracovních sil je zase redukována dobou nutnou pro migraci pracovník ,
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m nového kurzu je tak v p ípad nutnosti zajišt na práv pohybem relativních
cen a mezd, s dopadem na konkurenceschopnost zem . V opa ném p ípad , tedy
v p ípad cenových a mzdových rigidit, by zafixování m nového kurzu
znamenalo pro ekonomiku velké náklady.132 Pokud by za této situace došlo
k asymetrickému šoku, nap . negativnímu poptávkovému šoku, pak by p i
strnulosti cen a mezd a fixním kurzu nemohlo dojít k poklesu relativních cen
mezd, depreciaci reálného kurzu a následnému zvýšení konkurenceschopnosti
zem a výsledkem by byl pokles výstupu a zam stnanosti.

Krom dvou výše popsaných tržních kanál , jimiž probíhá p izp sobování
ekonomiky na šok, existuje ješt možnost adaptace na šok dalším, tentokrát
netržním kanálem, a to využitím fiskálních transfer . Ty mají dva hlavní ú ely.
Prvním z nich je redistribuce finan ních prost edk ze zem s relativn vyšší
životní úrovní do zem s relativn nižší životní úrovní, a to bez ohledu na fázi
hospodá ského cyklu, ve které se zem práv nachází, s cílem konvergence
d chodu na hlavu. Druhým ú elem fiskálních transfer je sdílení rizika mezi
zem mi i regiony m nové unie. V tomto p ípad hraje roli hospodá ský cyklus
lenských zemí: zem zasažené pozitivním šokem poskytují prost ednictvím
transfer prost edky zemím, které jsou stiženy negativním šokem. Oba ú ely však
mohou být v rozporu, jelikož sdílení rizika mezi zem mi m že vést k tomu, že
chudší zem budou p ispívat zemím bohatším.133 Celkov si však systém
fiskálních transfer vyžaduje jistý stupe politické integrace a ochotu podstoupit
takový zp sob sdílení rizika mezi zem mi. Navíc musí jít o šoky p echodné, nikoli
permanentní, jinak by byl systém fiskálních transfer dlouhodob neudržitelný.

Spole ná m nová politika si krom stejných hospodá ských cykl vyžaduje také
stejnou i podobnou míru inflace v zemích m nové unie. Pokud by v n kterých
zemích m nové unie byla míra inflace vysoká (nap . 10%) a v jiných zemí nízká
(nap . 2%), tak spole ná centrální banka zemí m nové unie (v eurozón je to ECB)
m že zajistit cenovou stabilitu pouze v jednom z uvedených region , nikoliv
v obou sou asn . V tomto p ípad by docházelo v zemi s vyšší mírou inflace
k apreciaci reálného kurzu a bylo by tak dlouhodob nemožné udržet fixní kurz
na stanovené parit bez negativních dopad do ekonomiky. Tento problém se
dosti týká nových lenských zemí EU, které áste n díky Balassovu

rekvalifikací apod. Z t chto d vod  hraje mobilita pracovních sil v procesu p izp sobení šok m
d ležitou roli až ve st edn dobém i dlouhodobém horizontu a zd raz uje tak úlohu mezd a cen 
v krátkém období.  
132 Rigidita mezd je mj. dána postavením odbor  na trhu práce, jejich vyjednávací silou. Pom rn
silný vliv odbor  v procesu utvá ení mezd zp sobuje nízkou pružnost mezd a p sobí tak jako 
p ekážka v procesu adaptace ekonomiky na šoky.  
133 Ú elem spole ného rozpo tu EU je výhradn  redistribuce prost edk . Absence sdílení rizika 
v m nové unii prost ednictvím fiskálních transfer , a tedy možnost využití tohoto nástroje 
stabiliza ní politiky jak v EU, ale p edevším v HMU, je tak faktorem oslabujícím stabilitu m nové 
unie.
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Samuelsonovu efektu elí vyšší mí e inflace v porovnání se zem mi eurozóny.
A proto by mohlo urychlené p ijímání eura v t chto zemích vést k uvedeným
komplikacím.

Stabilní finan ní sektor a vysoká míra propojenosti jednotlivých finan ních trh
zemí m nové unie dovoluje spole né m n voln , tedy bez p ekážek, obíhat na
celém území m nové unie. Integrace finan ních trh pomáhá efektivní alokaci
kapitálu, což vede k vyšší ekonomické integraci a k ekonomickému r stu zemí
m nové unie. Každá sebemenší zm na úrokových sazeb vyvolá rovnovážné toky
kapitálu mezi zem mi, což povede ke snížení rozdíl mezi úrokovými sazbami a
usnadní tak financování externí nerovnováhy. Dalším efektem je efektivní alokace
finan ních zdroj . Navíc, spole ná m nová politika je implementována
prost ednictvím finan ního systému a propojenost finan ních trh tak napomáhá
jejímu hladkému fungování a dobrému p enosu všech jejích opat ení.

Nezbytným parametrem m nové unie je také jistý stupe politické integrace a
všeobecný politický konsenzus v lenských zemích m nové unie. Bez souhlasu
všech lenských zemí si lze dob e fungující m novou unii jen t žko p edstavit. Jde
spíše o problém politický než ekonomický. Ovšem pat í mezi nejd ležit jší
podmínky úsp šného vytvo ení m nové unie. Výše zmín né charakteristiky jsou
tedy z pohledu ekonoma jist velice d ležité, je však nutné si uv domit, že
rozhodnutí o vstupu do m nové unie iní v prvé ad politici. Klí ovým faktorem
úsp šného fungování m nové unie tak m že nakonec být ochota hospodá sko
politických autorit p ijmout hospodá skou politiku „naordinovanou“ z centrální
úrovn m nové unie a síla politického závazku zajistit stabilní m nu.

To, zda p eváží faktory politické nebo ekonomické, záleží na konkrétní situaci.
Každopádn je pot eba najít ur itou rovnováhu i plynulost mezi integrací
ekonomickou, m novou a politickou.

Na otázku, zda eurozóna je i není optimální m novou oblastí, není možné
jednozna n odpov d t ano i ne. Literatura na téma OCA bohužel neposkytuje
jednozna ný formální test, na základ n hož by mohla být hypotéza optimality
potvrzena i vyvrácena. Existuje celá ada empirických studií, jež se pokoušejí
analýzou díl ích kritérií posoudit, zda eurozóna je i není optimální m novou
oblastí. Liší se vý tem analyzovaných zemí, délkou asového období, strukturou
použitých kritérií pro hodnocení m nové unie, použitou metodikou apod. Dle
nastavených „parametr “ t chto prací se také liší jejich výsledky ohledn
optimality m nové unie. ada z nich navíc analyzuje ješt EU 15, tedy EU p ed
rozší ením v kv tnu 2004 a lednu 2007, jelikož nové lenské zem nemají
k dispozici dostate n dlouhé asové ady dat nutné pro podobné analýzy.
Obecn se tyto studie shodují na tom, že existuje jakési „jádro“ m nové unie,
skládající se z vysp lých zemí EU (nap . N mecko, Rakousko, Belgie, Nizozemí,
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Irsko apod.), jež se obecn vyzna uje znaky optimální m nové oblasti. Vedle n j
pak existuje jakási „periferie“, obsahující zem ostatní (nap . Špan lsko,
Portugalsko, ecko apod.), jež znaky optimální m nové oblasti nemá, nebo jen
áste n . asto je pak vy len na ješt skupina t etí, kdy tyto zem se pohybují na
hran mezi jádrem a periferií (nap . Francie, Finsko).

10.6. Shrnutí 

Cílem kapitoly byl rozbor mechanismu sm nných kurz ERM II jako hlavní
sou ásti integrace lenských zemí EU do eurozóny. Postupn tak byla popsána
historie a vývoj mechanismu ERM II, vysv tlena pravidla pobytu v mechanismu a
jeho fungování.

V textu byly rovn ž uvedeny t i hlavní scéná e stanovení centrální parity p i
vstupu zem do mechanismu ERM II a na p íkladech vybraných zemí
(Slovensko, ecko) pak byl ilustrován pobyt v mechanismu ERM II se
zam ením p edevším na m nový kurz dané zem . Pokud jde o eskou
republiku, tak není stanoveno závazné datum pro p ijetí eura, tudíž není možné
ani ur it vstup zem do mechanismu ERM II, v etn nastavení centrální parity.
S nejv tší pravd podobností bude R následovat p íkladu Slovenska a centrální
parita koruny v i euru bude stanovena stejným zp sobem, tedy na úrovni
aktuálního tržního kurzu. Sou asn však, s neustále postupující konvergencí
k ekonomikám eurozóny, existuje pravd podobnost pokra ující apreciace
nominálního i reálného m nového kurzu, což m že asem vést k p ehodnocení,
p esn ji revalvaci centrální parity. To však není v rozporu s pravidly úsp šného
pobytu v ERM II. Pokud by ovšem docházelo k opakovaným revalvacím, m že to
být ze strany Evropské komise nebo ECB hodnoceno jako „výrazné nap tí“
v oblasti stability m nového kurzu s negativními d sledky pro spln ní kritérií
pobytu v ERM II.

Dále byla rozebrána možnost nekonzistence monetární politiky v p ípad cílování
inflace v dob lenství zem v ERM II. Byl uveden p íklad Ma arska, jež se
s daným problémem potýkalo zejména v roce 2003, kdy se ma arská centrální
banka snažila na jedné stran dodržet stanovený infla ní cíl a sou asn na stran
druhé zachovat centrální paritu forintu v i euru. Centrální banka se však po
vypuknutí m nové krize rozhodla ob tovat infla ní cíl ve prosp ch stability m ny.
Výsledkem tedy byl sice stabilizovaný kurz forintu v i euru, ovšem sou asn
také vysoká míra inflace. Vzhledem k tomu, že NB používá jako hlavní m nov
politický režim cílování inflace, hrozí p i jeho zachování v dob pobytu v ERM II
eské ekonomice podobná komplikace jako Ma arsku. Nicmén , riziko by
v porovnání s Ma arskem roku 2003, tedy tém p ed p ti lety, nem lo být tak
vysoké. eská ekonomika je stabilizovan jší, míra inflace je stabilní, m nová
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politika NB kredibilní. Otázkou z stává dopad fiskálních reforem schválených
vládou v srpnu 2007 a rovn ž další chystané reformy (nap . reforma penzijního
systému, reforma zdravotnictví apod.).

Záv rem lze íci, že pobyt zem v mechanismu ERM II s sebou na jedné stran
nese adu výhod, jako stabilizaci m nového kurzu, a tím i kurzového rizika, vyšší
napojení na ECB formou kurzových intervencí, další zvýšení integrace se zem mi
eurozóny a prohloubení jednotného vnit ního trhu apod. Existují však i ur itá
rizika pobytu v ERM II, a to výrazné omezení m nové politiky dané zem tím, že
se centrální banka musí zam it primárn na stabilizaci m nového kurzu. Pokud
by tím však byl dot en cíl stabilní cenové hladiny, mohou být p ípadné kurzové
intervence odloženy. To by však mohlo vést k rozkolísání m nového kurzu
s negativními dopady na ekonomiku. Rovn ž v p ípad zemí, jež do doby vstupu
do ERM II používaly plovoucí kurz, m že p echod na fixní kurz vést ke
komplikacím. Jako p íklad lze uvést náhlou ztrátu nástroje m nového kurzu jako
možnosti reakce ekonomiky na asymetrické šoky; plovoucí kurz m že ekonomice
pomoci nap . depreciací v situaci zhoršující se konkurenceschopnosti zem . To se
projeví výrazn zejména v malých a otev ených ekonomikách závislých na
zahrani ním obchodu.134 Pokud navíc centrální banka používala jako sv j hlavní
m nov politický režim cílování inflace, hrozí ekonomice ješt problém
nekonzistence m nové politiky. P es všechna pro a proti mechanismu ERM II
nemají zem , jež usilují o lenství v eurozón , jiné východisko. Hospodá sko-
-politickým autoritám tak nezbude nic jiného, než se na dané dva roky (p íp.
i více let), dostate n p ipravit a zajistit, aby ekonomika vyt žila ze svého
lenství v ERM II maximum.

134 Na druhé stran  m že fixace m ny p isp t ke stabilizaci malé a otev ené ekonomiky, jež 
nem la p íliš dobré zkušenosti s vývojem m nového kurzu. Zafixováním m ny totiž dojde 
k omezení fluktuací m nového kurzu a snížení rizika jeho prudkých výkyv . Vývozci a dovozci se 
pak nebudou muset zajiš ovat proti nep edvídatelným zm nám kurzového vývojem, ímž dojde 
k úspo e jejich náklad . Sou asn  dojde ke stabilizaci cenové hladiny.  
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11. Studie o poznatcích se zavád ním eura 
z vybraných zemí Evropské unie a strategie 
tvorby cen ve výrobních podnicích a obchod

11.1. Úvod 

S p echodem národní m ny na m nu Evropské unie se konverze dotkne všech
domácností, obyvatel, výrobních podnik , obchod a podnik služeb, i když
nestejnou m rou. Zatímco pro podniky výrobní sféry a áste n terciárního
sektoru zm na p edstavuje problém technický, pouhý mechanický p epo et na
novou m novou jednotku, tak ur ité cenové navýšení se nedá vylou it
v maloobchodech a podnicích služeb, v d sledku zaokrouhlování a sou asn s tím
um lému navyšování maloobchodních cen. Pro obyvatele tak vzniká problém
zásadní. Nikterak nemohou ovlivnit výši prodejní maloobchodní ceny a
poskytovaných služeb. P i nákupu zboží jsou nuceni akceptovat cenu nabízenou
trhem. Z ekonomického hlediska není ani zde d vod um le m nit cenovou
hladinu nabízeného sortimentu zboží. M nová konverze nevyžaduje žádnou
dodate nou úpravu ceny.

Zm na národní m ny na m nu spole nou p edstavuje v život celé spole nosti a
národního hospodá ství významnou událost. Nep jde v ní o pouhý p epo et
historické m ny na novou m novou jednotku, ale o celý soubor opat ení se
zm nou spojených. Proto je t eba tomuto náro nému procesu v novat soustavnou
pozornost p edevším v obchodní sfé e. V ní se p epo et cen projeví
nejmarkantn ji. Kupující mohou a je možno p edpokládat, že i budou srovnávat
úrove nových cen i celých výrobkových ad s cenami d íve prodávaného zboží.
V p ípad neodpovídajícího p epo tu m že dojít k neoprávn né averzi v novou
m novou jednotku. Proto je nezbytné, aby úst ední orgány státní správy p ijaly
opat ení k eliminování tohoto potenciálního, do ur ité míry samovolného,
ne iditelného a nekontrolovatelného jevu.

Úrove maloobchodních cen prodávaného zboží je pro spot ebitele velice citlivá
oblast. Dotýká se každého ob ana, i když s nestejnou intenzitou. Ur ujícím
kritériem, a tedy celkovou citlivostí je nezbytnost produkt , respektive skupin
produkt a placených služeb, pro existenci lov ka. Každý jednotlivec komparuje
maloobchodní ceny v ase a prostoru jednotlivých prodejních míst, v závislosti na
výši svých p íjm , etnosti nákupu, i možnostech substituce jinými druhy zboží.

Zvláštní význam pro cenovou konverzi p edstavují hotové výrobky. Pat í do
skupiny zboží, u nichž dochází i ve velmi krátkých asových intervalech ke
zna ným zm nám technicko ekonomických a užitných parametr , používaných
materiál k výrob jednotlivých druh zboží a obalových materiál . Všechny tyto
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zm ny, spolu s astou inovací, mohou podstatn ovlivnit výši prodejních cen,
i když neadekvátním zp sobem. Specifikem je dále to, že hotové výrobky na
národní trhy dodává v tší po et výrobc v širokém sortimentu, což ovliv uje
celkovou konkurenci na trhu. Situaci navíc komplikuje uzavírání kontrakt na
dodávky spot ebního zboží s krátkou dodací lh tou i krátkou dobou splatnosti.
To umož uje zna nou variabilnost nákupní a následn prodejní maloobchodní
ceny, zejména u dováženého zboží. Sjednávání dlouhodobých obchodních
kontrakt , krátkodobého obchodního sortimentu, je spíše výjimkou. Tyto
tendence jsou zcela typické u spot ební elektroniky, v automobilovém pr myslu,
v textilním a od vním zboží, které podléhá módním vliv m a v d sledku toho
velké variabilnosti cen. Mezinárodní obchod s hotovými výrobky není
koncentrován do sv tových st edisek, v nichž se m že vytvá et obecná cenová
úrove ovlivn ná pohotovou nabídkou a koup schopnou poptávkou. Možnosti
spojené s nákupem se uskute ují v širokém prostoru, v n mž dochází k cenové
konkurenci, a tím r zným cenovým hladinám. Záleží na schopnosti jednotlivých
dovozc , ve kterém teritoriu a ve které dob zboží budou nakupovat.
Nezanedbatelnou položkou jsou logistické náklady a jejich rozd lení mezi
obchodní partnery.

11.2. Teoretická východiska poznání zákaznických pot eb

P i zpracování analýzy o poznatcích možných, resp. p edpokládaných dopadech
zavedení eura na eské spot ebitele, vycházíme z teoretického základu
jednotlivých úrovní pot eb spot ebitele a zaznamenaných zjišt ní v n kterých
státech Evropské unie, kde již spole nou m nu zavedli.

Teorie chování spot ebitele/zákazníka je založena na p tistup ovém modelu
jednotlivých stádií, poznání pot eb spot ebitele a rozhodování o jejich uspokojení.
V prvním stádiu spot ebitel rozpoznává a identifikuje svoje pot eby. Druhé
stádium je procesem získávání informací o nabízeném sortimentu zboží a
poskytovaných službách. P edevším se jedná o endoprocesy v pam ti jednotlivc
uložených informací, jejich zhodnocování a konfrontaci se získanými zkušenostmi.
Jedinec informace získává z r zných sd lení, masmédií, od obchodník i od p átel
a známých. Ve t etím stádiu porovnává, analyzuje a vyhodnocuje ekonomi nost
variantní nabídky zboží a služeb, podle svých finan ních možností, prodejních cen
obchodních et zc i nezávislých obchodník . Znakem tvrtého stádia je vlastní
rozhodnutí o nákupu. V n m významnou roli sehrávají reference o jednotlivých
obchodních zna kách, pod nimiž výrobní podniky do obchodu dodávají svoje
zboží. V pátém, završujícím stádiu, zákazník hodnotí nakoupené zboží a posuzuje
celkový dojem. Z nákupu si utvá í vlastní názor o všech faktorech a initelích
dotvá ejících prost edí obchodu, završené doprovodnými službami.



Studie o poznatcích se zavád ním eura z vybraných zemí Evropské unie a strategie tvorby cen ve

213

Pozornost obchodu p i zm n m ny by m la sledovat t i následující okruhy:

1. socioekonomický s jeho determinanty,

2. marketingovou nabídku sortimentních skupin zboží,

3. bilancování spokojenosti zákazník s nakoupeným zbožím p íslušné
cenové kategorie, úrovní obsluhy a informacích o prodávaném zboží.

Vymezené okruhy je nutno pokládat za základní. Jejich obsahovou nápl je t eba
rozši ovat podle pot eb a zam ení jednotlivých obchod , poznatky zobec ovat a
vyvozovat z nich záv ry pro další celkovou obchodní strategii. Socioekonomický
okruh se vztahuje ke spole enskému a d chodovému postavení každého
jednotlivce. Od p íjmové stránky se odvíjí rozsah, struktura a cenová hladina
nakupovaného zboží. V tomto sm ru jsou pro obecné záv ry významná zjišt ní
eského statistického ú adu sledovaná a publikovaná podle charakteristických

p íjmových skupin a výše výdaj ve spot ebním koši. Marketingovou nabídku
sortimentních skupin obchodního zboží je nutno posuzovat k cenovým hladinám
a cenovým nástroj m ovliv ujícím prodejnost zboží. Marketingové nástroje
obchodníci výrazn používají u od v pro snížení prodejní ceny p ed koncem
sezónního období, u potravin p ed skon ením záru ních lh t. Slevy z ceny, r zné
sout že i balení p edstavují pro kupující významné motiva ní faktory. Podle nich
se n kte í kupující rozhodují o nákupech zboží, p edevším dlouhodobé spot eby.
Spokojenosti zákazník zjiš ují, tedy bilancují p edevším obchodní et zce pomocí
pr zkumu názor spokojenosti zákazník . V tomto sm ru dobré zkušenosti mají
v Makru, Tescu a dalších obchodních et zcích.

Kupující p i neoprávn né úprav cen nemohou podchytit, a ani poukazovat na
motivy jednání obchodník , kdy pod záminkou zm ny platební jednotky
provedli navýšení ceny. Z neznalosti všech souvislostí budou poukazovat na
p epo ítací koeficienty, které zdražení vyvolaly.

11.3. Cenová problematika 

Strategie tvorby cen je závažným problémem pro každý subjekt, a vyvíjí
podnikatelskou innost na kterémkoliv stupni výrobkové vertikály. Je lhostejné,
zda vertikály135 jsou zam eny na pr myslové, nebo potraviná ské výrobky, na
stavební díla, výkony v dopravních, obchodních, resp. ostatních výrobních
službách. Každý výrobní stupe , na n mž dochází k p edávání (prodeji) výrobk
k dalšímu zpracování, je svými obchodními a následn ekonomickými výsledky

135 Poznámka: V odborné ekonomické literatu e najdeme pro ozna ení propojenosti jednotlivých 
subjekt  názvy výrobkové vertikály, dodavatelské et zce, potraviná ské vertikály, potraviná ské 
et zce. V principu se jedná o vyjád ení stejné podstaty s tím rozdílem, že výrobkové vertikály mají 

širší význam než potraviná ské et zce. 
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závislý na tom, jak úsp šn svou sout žní a tv r í silou a nabízenými produkty
dovede pohotov zásobovat trh.

11.3.1. Vymezení ceny 

Cena, jako jedna ze ty sou ástí marketingového mixu, má zásadní význam pro
všechny ú astníky trhu. Výrobním podnik m v dvojjedinném postavení, jako
prodávajícím a sou asn kupujícím, plní funkci uhrazovací, poznávací a
motiva ní. Pro kone né zákazníky má funkci uhrazovací a poznávací. Specifika
ceny spat ujeme v tom, že v maloobchod spot ebitelé nejednají o výši ceny, takže
požadovanou cenu maloobchodem bu to akceptují, nebo zboží nekoupí, takže
nebylo dosaženo shody o rovnovážné cen . Pro nad azenost maloobchodu p i
stanovení cen nacházíme následující opodstatn ní:

Ceny p sobí plošn , takže jsou jednotné pro všechny zákazníky.

Výši ceny v rámci cenových strategií stanoví a o variabilnosti úrovn
rozhodují ídící složky obchodních et zc nebo prodejních jednotek.

P sobení psychologického faktoru, který ovliv uje stejn všechny kupující.

Rozdílná cenová úrove v jednotlivých obchodech ovliv uje kupní chování
jedinc , protože od erpává jejich kupní sílu, motivuje je k nákupu, nebo naopak
od nákupu odrazuje. Toto rozlišení pokládáme za významné pro pochopení
samotné podstaty ceny.

Významnou úlohu m že sehrávat stát v p ípad tzv. regulovaných cen.
Ministerstvo financí uvádí, že usm r uje kolem 15 % hodnoty zboží ve vztahu ke
spot ebnímu koši. Pokud se vylou í nájemné, telekomunika ní služby a ur ité
poplatky, tak se cenová regulace vztahuje v p epo tu na b žné ceny k 18,6 % všech
položek spot ebního koše. P ehled regulovaných cen obsahuje Tab. 64 v p íloze.
V oblasti státem regulovaných cen není možno o ekávat neopodstatn né zvýšení
cen v d sledku konverze koruny na euro.

11.3.2. Faktory ovliv ující maloobchodní cenu 

Mezi faktory ovliv ující cenu adíme:

1. Cenovou strategii získání zákazníka a úrove cenových ad prodávaného
zboží. Tyto faktory se považují za základní initele podnikání nového typu
v maloobchod . Snahou obchod , zejména obchodních et zc je udržení
nízkých provozních náklad , což p i zna ných objemech prodávaného
zboží, vybavenosti prodejny, bezpe nostních opat eních je možno
dosáhnout podílovou ú astí dodavatel na n kterých nákladových
položkách obchodu.
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2. Kupní sílu obyvatel.

3. Konkurenci obchodu v dané lokalit (obchod na vesnicích s jednou
prodejnou má monopolní postavení bez ohledu na skute nost, zda je ve
vlastnictví jednoho podnikatele nebo v síti maloobchodních prodejen
s úst edím, které stanoví ceny jednotn pro všechny prodejny).

4. Umíst ní prodejny v prodejním míst (st ed m sta, okraje m sta, vesnice),
dopl kový prodej spot ebního zboží (potravin, nealkoholických nápoj )
prodávaného v erpacích stanicích pohonných hmot podél dálnic a
hlavních silnic.

5. Sortiment a jakost prodávaného zboží.

6. Sezónnost nebo trvanlivost prodávaného zboží.

7. Zp sob prodeje (pultový prodej, samoobslužný prodej, diskontní prodej,
zásilkový prodej).

8. Návšt vnost prodejny a etnost nákupu.

9. Cenová elasticita nakupovaného zboží.

V tšinu zboží, až na potraviny, lze charakterizovat jako cenov elastické. Vyšší
ceny zpravidla vedou ke snížení prodávaného zboží, což lze pozorovat
u specializovaných prodejen. Avšak citlivými položkami jsou výdaje za potraviny
zejména u nízkop íjmových skupin. Srovnávají ceny v pr b hu asu, prodávané
hmotnosti p íslušné potraviny, balení i erstvosti zboží. P ehled o podílech výdaj
za potraviny uvádí následující tabulka.

Tab. 57 Vývoj podílu vydání za potraviny, nápoje a tabák na celkových vydáních 
domácnosti v zemích EU (%) 

2002 2003 2004 Zem 2002 2003 2004

16,4 16,1 .

16,9 16,6 16,3

Belgie 17,3 17,7 17,6 Lucembursko 21,2 21,0 21,2

eská republika 26,1 25,8 24,8 Ma arsko 27,4 26,5 26,1

Dánsko 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

ecko 20,5 20,0 19,6 Polsko 26,5 26,0 25,8

Špan lsko 19,0 19,2 17,3 Portugalsko 22,6 21,1 .

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

Itálie 17,1 17,1 17,4 Finsko 18,7 18,6 17,7

Kypr 21,9 22,0 22,2 Švédsko 18,3 16,5 16,0

Lotyšsko 31,7 . 29,4 Spojené království 13,3 13,1 12,9

Litva 36,1 35,4 35,2

z 
to

ho

Zem

EU 15

EU 25

Pramen: Evropská komise, FAO a UNSO.
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11.4. Potenciální možnosti navýšení ceny 

Predikovat vzestup ceny je velice obtížné. K navýšení m že dojít na kterémkoliv
stupni výrobkové vertikály. Avšak p ír stek navýšení ceny bude diferencovaný
podle druhu produktu, významu pro uspokojení spot ebitelské poptávky,
pohotovosti dodání produktu, platebních a dodacích podmínek. Místa
potencionálního navyšování m žeme ozna it za kritické body ovlivn né:

vyjednávací schopností navazujících lánk (odb ratel ),

postavením podniku v konkuren ním prost edí,

jedine ností produktu a spot ebitelskou poptávkou.

Tyto obecné zásady se dále diverzifikují podle:

1. druhu vyráb né produkce – produkty pr myslu, zem d lství, lesnictví,
stavebnictví,

2. druhu poskytovaných služeb (technické zam ení služeb), služby zam ené
na lov ka, jeho vzd lanost, zdravotní stav a kulturní úrove ,

3. obchodních operací, velkoobchod, maloobchod,

4. ovlivnitelnosti cen spot ebitelem. Spot ebitel nem že ovlivnit ceny
v maloobchod , naopak cenu m že ovlivnit p i zhotovení v cí na zakázku –
stavební díla, pr myslové výrobky, p eprava v cí dopravními prost edky.

Kritická místa potencionálního navýšení ceny p ibližujeme na schématu
výrobkové vertikály pšenice tritium. P i navýšení ceny je t eba sledovat jednotlivé
trhy, na nichž se s p íslušnou komoditou obchoduje. Podle sd lení SÚ Eurostat
nepublikuje maloobchodní ceny za jednotlivé státy. U nás informaci o cenách ze
zahrani ních trh vybraných produkt , avšak pouze producent , zve ej uje
Státní zem d lský interven ní fond. Pro p iblížení uvádíme ceny brambor v zimní
období ve vybraných zemích EU.

Tab. 58 Vývoj cen brambor na západoevropských trzích 

Období 2005 2004 2003 2002 2001

7. února 104,4 36,9 126,3 75,0 115,7

21. b ezna 130,0 50,0 115,0 78,8 113,1

Nizozemsko 21. b ezna 111,6 38,5 150,0 54,0 110,1

Francie 21. b ezna 139,5 92,0 199,8 98,4 161,0

Belgie 21. b ezna 95,0 27,4 139,2 35,7 90,7

Velká Británie 21. b ezna 137,1 125,2 201,0 96,0 140,5

N mecko

Týdenní ceny producent  konzumních brambor v EUR/t
Zem

Pramen: www.agris.cz



Studie o poznatcích se zavád ním eura z vybraných zemí Evropské unie a strategie tvorby cen ve

217

K údaj m v tabulce je t eba uvést, že cenová rozkolísanost je zna ná, což se
projeví i v prodejních maloobchodních cenách. Domníváme se, že pokud by se
tento cenový vývoj p edpokládal i u nás, bylo by nutné, v as informovat
spot ebitele o nár stech cen, a tak odstranit dojem, že cenový nár st vyvolala
konverze.
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11.4.1. Ovlivn ní ceny v maloobchod

Cena prodávaného zboží v maloobchod je velice flexibilní. Obchod ji m že
konvertovat v kterémkoliv asovém okamžiku prodejní doby nebo prodejním
období. P ihlíží p itom ke spot ebitelské poptávce, sortimentu prodávaného zboží,
zejména zboží potraviná ského. Potraviny, d tské zboží, p eprava osob, n které
druhy služeb (elektrická energie, plyn, vodné, sto né a další druhy zboží) jsou
velice na cenu citlivé, zejména u nízkop íjmových skupin.

Zamezit navyšování ceny p i p echodu eské m ny na euro je prakticky nemožné.
Za reálné m žeme považovat pouze áste né omezení navyšování ceny
prost ednictvím administrativních nástroj . K tomu je nutno p istoupit v as za
p edpokladu:

1. že všichni obchodníci musí od ur itého data dostate n dlouho p ed datem
konverze ozna ovat zboží duálními cenami, aby si kupující zvykli na
p epo ítací koeficient,

2. v super a hypermarketech informovat kupující o denním kurzu eura,

3. zajišt ní soustavné kontroly státními kontrolními orgány,

4. nad viditelným ozna ováním zboží duálními cenami,

5. nad p ísným dodržováním p edem ohlášeném zaokrouhlování
jednotkových cen,

6. požádání profesních svaz o propaga ní kampa a ú inné p sobení na
leny, aby um le nenavyšovali ceny.

V tomto sm ru m že být použitelné zjišt ní Eurostatu. V roce 2002 byl
zaznamenán pokles cenové hladiny proti pr m ru EU 25 u Belgie, Dánska,
N mecka, ecka, Špan lska, Francie, Lucemburska, Rakouska a Velké Británie.
V roce 2003 nedošlo v komparaci s pr m rem EU 25 ke zvýšení cenové hladiny
v SRN, Rakousku a Portugalsku. V ostatních zemích nastal cenový posun. P ehled
o celkovém vývoji komparativních cen uvádí Tab. 59.

11.4.2. Nákupy zboží cizinc  v maloobchod R

P esto, že n které maloobchodní ceny jsou u nás nižší než v sousedních zemích,
nedá se p edpokládat, že mimo p íhrani ní oblasti dojde ze strany cizinc
k nákup m velkého rozsahu. P evážn se bude jednat o nákupy p íležitostné,
ovlivn né transak ními náklady. Nákupy budou využívat p edevším turisté
nakupující tradi ní eské výrobky. U nákup spot ebního zboží, p edevším
elektroniky, elektrotechniky, p ístrojové techniky vzniká problém uplatn ní vad
v garan ních lh tách, pokud si výrobek koupí zahrani ní kupující. Dodavatelé,
výrobci a distributo i odpovídají za vady na trh dodávaného zboží podle
p íslušných právních norem EU a R.
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Tab. 59 Komparativní cenové hladiny136

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Belgie 102,0 103,2 101,5 106,5 105,7 105,1 105,2

eská republika 48,1 50,0 57,1 54,5 54,9 58,1 60,7

Dánsko 130,3 135,2 133,8 141,1 139,6 140,1 139,4

N mecko 106,6 107,0 106,9 106,1 104,7 103,8 103,3

Irsko 114,9 119,3 125,2 126,4 125,6 124,9 125,4

ecko 84,8 82,3 80,2 85,9 87,3 88,3 89,2

Špan lsko 85,0 85,4 84,6 88,3 90,9 92,0 93,2

Francie 105,9 104,1 103,5 110,0 110,5 107,6 107,1

Itálie 97,5 99,7 102,7 103,6 105,2 104,4 104,4

Lucembursko 101,5 103,5 102,1 103,2 105,1 104,6 105,1

Nizozemsko 100,0 103,0 102,9 107,8 106,0 104,6 104,2

Rakousko 101,9 104,8 103,4 103,3 103,1 101,8 101,3

Portugalsko 83,0 84,4 86,3 86,0 86,7 85,0 85,5

Slovinsko 72,9 73,9 74,4 76,2 75,4 75,6 75,8

Slovensko 44,4 43,4 44,8 50,7 54,9 55,8 58,2

Finsko 120,9 124,8 123,9 126,6 123,8 123,5 122,5

Švédsko 127,6 119,9 121,7 123,5 121,8 118,5 117,9

Spojené království 120,0 116,8 117,1 107,8 107,9 109,2 110,2

Rok
Státy

Pramen: Eurostat.

11.5. Vývoj spot ebitelských cen v zemích Evropské unie 

K 1. 1. 2002 zavedlo euro 12 lenských stát Evropské unie, k 1. 1. 2007 bylo
zavedeno ve Slovinsku. Zkušenosti jednotlivých zemí se zavedením jednotné
m ny mohou být využitelné i pro eskou republiku. P edevším je možné z nich
vyvodit záv ry o chování spot ebitel po zavedení jednotné m ny a p edejít
nejasnostem, vyvrátit obavy ze zdražování jako d sledku konverze.

P ed p evodem národních m n na spole nou m nu euro, ale i po zm n konverze
vedly se ve všech zemích eurozóny živé diskuse p edevším o tom, zda zm na byla
nutná, jak se projeví v životní úrovni obyvatel, jak vysoké poplatky budou platit
za vým nu pen z, jak poznají, že obchodníci oprávn n navýšili prodejní ceny.

136 Komparativní cenové hladiny jsou pom ry mezi paritami kupní síly a devizovými kurzy každé 
zem . Paritou kupní síly je pom r m nové konverze, který p epo ítává hodnoty ekonomických 
ukazatel , vyjád ené v domácí m n  na m nu spole nou, která se nazývá standard kupní síly 
(PPS). Vyrovnáním kupní síly r zných národních m n umož uje tento standard srovnání ukazatel
mezi jednotlivými státy. Pom r je koncipován vzhledem k pr m ru (EU-25 = 100). Pokud je tento 
pom r za ur itou zemi vyšší/nižší než 100, znamená to, že daná zem  je relativn  dražší/levn jší
než pr m r EU-25. 
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Pro p izp sobení výše mezd a sociálních a jiných dávek zm nám v nákladech na
živobytí a ve spot ebních cenách se používá Index spot ebitelských cen (CPI,
Consumer Price Indices). Lidé asto p ipisují pochyby nebo nesrovnalosti
v cenovém vývoji práv CPI indexu a jeho chybám. Ve ejnost, podporovaná
tiskem, opakovan vznášela dotazy ohledn kvality oficiálních infla ních statistik,
které považují CPI za „skute nou“ inflaci, která p išla se zavedením eura. Ve
Finsku byl obecný názor, že po zavedení spole né m ny dojde ke zvýšení cen.
Místo toho, aby se tisk dotazoval na kvalitu CPI indexu, otázka byla formulována
pon kud odlišn : Co nutí obyvatele k myšlence, že zm na domácí m ny na euro
zp sobí všeobecné zvýšení cen, navzdory faktu, že CPI nevykazuje jakékoliv
významné zvýšení cen, zap í in né zavedením eura? A koliv stále existují ur ité
skepse ohledn CPI, média i v tšina populace p ijala tento index jako fakt.

Pr zkum ve ejného mín ní provedený ve Finsku v íjnu roku 2001 ukázal, že 76 %
dotazovaných ob an bylo p esv d eno, že euro zvýší celkovou cenovou hladinu
v maloobchodní síti. Pouze 20 % populace možným zm nám nev ilo. Další
pr zkum byl proveden v b eznu 2002. V n m ob an m byla položena otázka, zda
si myslí, že euro ovlivnilo pr m rnou cenovou hladinu. Pouze 7 % populace
uvedlo, že euro zp sobilo velké zvýšení cenové hladiny. Oproti tomu 67 %
populace odpov d lo, že ke zvýšení cen došlo pouze málo. Dvacet t i procent se
vyjád ilo, že zavedení eura nem lo na cenovou hladinu žádný vliv.

Vývoj inflace ve Finsku v letech 1997 až 2005 znázor uje Obr. 57. Nár st inflace
m žeme sledovat b hem roku 1999 a 2000. Od tohoto roku inflace neustále klesá,
až po rok 2004. V roce 2004 se míra inflace nachází na nejnižší hodnot 0,4 %.

Obr. 57 Vývoj inflace ve Finsku v letech 1997 až 2005 
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Pramen: EUROSTAT

P esto po zavedení eura první výpo ty CPI ve Finsku ukázaly nár st cen sezónní
zeleniny a ovoce. Je známo, že zm ny cenových hladin sezónního zboží nemusí
souviset se zm nou národní m ny. A koli zvýšení cen zeleniny a ovoce zp sobily

%
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nep íznivé pov trnostní podmínky a nem ly žádnou souvislost se zavedením
eura, tak pro ob any tato informace nebyla zcela p esv d ivá.

Vhodným statistickým základem pro srovnání spot ebních cenových inflací mezi
státy EU je tzv. Harmonizovaný index spot ebitelských cen (HICP). Vznikl jako
reakce na pot ebu vytvo it ve všech státech EU srovnatelnou základnu
spot ebitelských cen a index využít k m ení trend inflace lenských stát EU
jako kritéria vstupu do m nové unie.

Jak p ibližuje následující obrázek, tak Harmonizovaný index spot ebitelských cen
vykazuje v období 1997–2005 neustále rostoucí trend bez známek náhlých a
velkých vychýlení. Míra inflace má více rozkolísaný pr b h. Po prudkém snížení
v roce 1999 následoval vzestup a od roku 2001 do roku 2003 hodnota indexu
klesala, s následným pozvolným vzestupem.

Obr. 58 CPI – Index spot ebitelských cen a míra inflace, EU-25 

HICP – Harmonizovaný index spot ebitelských cen – ro ní pr m r (2005 = 100)
Míra inflace (% zm na oproti p edchozímu roku)

Pramen: EUROSTAT.

11.5.1. Vývoj inflace 

Vývoj míry inflace byl sledován ve všech lenských státech Evropské unie. P ehled
hodnot za období 1997–2005 obsahuje Tab. 60.

Inflace v % 
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Tab. 60 Míra inflace v jednotlivých zemích EU za období 1997–2005 (v %)

Pramen: Eurostat

Ro ní míru inflace v eurozón m ené indexem MUICP (Index spot ebitelských
cen v m nové unii jako pr m r z hodnot indexu HICP pro lenské státy
eurozóny), znázor uje Obr. 59.

Obr. 59 Pr m rný ro ní index MUICP (1996 = 100)
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Z pr m rného ro ního indexu MUICP m žeme vypozorovat, že v eurozón
b hem let 1999 až 2005 došlo k rovnom rnému zvyšování cenové hladiny. Nejsou
viditelné žádné skokové nár sty, které by index MUICP zaznamenal.

Následující obrázek znázor uje meziro ní zm nu indexu MUICP v % pro
eurozónu. Hodnoty indexu jsou vypo ítány jako zm ny indexu v jednotlivých
m sících. Pro každý rok je z t chto dvanácti hodnot vypo ítán pr m r. Z obrázku
je patrné, že až na zm nu indexu mezi rokem 1999 a 2000 se pr m rné zm ny
index pohybují mezi 2 a 2,5 %. Hodnoty dokládají celkem rovnovážný vývoj
b hem sledovaných let.

Obr. 60 Meziro ní zm na indexu MUIP (v %) 
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P íklad vypo tu hodnot: Index MUICP v prosinci roku 2002 byl 2,3 %, zatímco
v p edchozím m síci inila jeho výše 2,2 %, ve srovnání s prosincem roku 2001,
kdy hodnota indexu byla 2,0 %. Zvýšení p edstavuje 0,3 %.
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Obr. 61 Ro ní procentní zm na indexu HICP (prosinec 2002/procinec2001) 
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Pramen: Eurostat, upraveno autory.

Obr. 61 znázor uje zm nu hodnoty indexu HICP ve lenských státech eurozóny
v prosinci roku 2002, ve srovnání se stejným obdobím roku 2001. Z obrázku je
patrné, že nejv tší procentní zm nu indexu mezi prosincem 2002 a prosincem 2001
zaznamenalo Irsko, Špan lsko, Portugalsko a ecko. Procentní zm na indexu za
celou eurozónu byla 2,3 %.

11.5.2. Vývoj maloobchodního obratu 

Hodnotit vliv zavedení eura na spot ebitele lze do jisté míry i pomocí vývoje
maloobchodního obratu. M la by platit hypotéza: Pokud jednotliví prodejci zvýší
ceny, spot ebitelé sníží poptávku, což se projeví snížením obratu. Následující
obrázky ukazují zm nu maloobchodního obratu mezi roky 2001 a 2002. Z údaj
vidíme, že hypotéza se nepotvrdila, až na N mecko, kde maloobchodní obrat
v roce 2002 v porovnání s rokem 2001 byl nižší.

Obr. 62 p ibližuje maloobchodní obrat specializovaných prodejen potravin, nápoj
a tabáku v mil. EUR. Obr. 63 sleduje maloobchodní obrat nespecializovaných
maloobchodních prodejen potravin s p evahou prodeje potravin, nápoj a tabáku
v mil EUR. Jak je z obou obrázk patrné, snížení obratu v maloobchod
zaznamenalo b hem roku 2002 pouze N mecko. Ve specializovaných prodejnách
rovn ž Portugalsko. Z toho je možno usuzovat, že na pokles obratu v t chto

%
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zemích m lo vliv p edevším zvýšení jednotkových cen a snížená poptávka
kupujících po zboží.

Jelikož fenomén poklesu obratu u jiných stát nepozorujeme, usuzujeme na
špatnou obchodní politiku n meckých maloobchod . Tato situace však m la
pozitivní dopad na diskontní obchodní et zce. V souvislosti s p echodem na euro
zaznamenaly zvýšenou poptávku a zájem kupujících o nabízené zboží. Obchodní
et zce sv j obrat b hem roku 2002 zvýšily, n kdy i o 10 %, oproti p edchozímu
roku.

Obr. 62 Obrat v nespecializovaných maloobchodních prodejnách potravin s p evahou
prodeje potravin, nápoj  a tabáku (v mil. EUR) 
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Pramen: EUROSTAT, upraveno autory.

Snížený obrat v maloobchodu mohla v N mecku do ur ité míry zap í init recese,
doprovázená nezam stnaností a sociální nap tí vyvolané mzdovými požadavky
odborá , zejména v ocelá ském pr myslu.
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Obr. 63 Obrat ve specializovaných maloobchodních prodejnách potravin, nápoj  a 
tabáku (v mil. EUR) 
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Pramen: Eurostat, upraveno autory.

11.5.3. Zvýšení jednotkových cen 

Zvyšování jednotkových cen je nedílnou sou ástí rostoucí ekonomiky spojené
s p ílivem kapitálu do zem a následnou inflací. Skokové navýšení cen však
p edstavuje problém spojovaný práv se zavedením eura. Jako p íklad uvádíme
údaje N mecka, kde u n kterých výrobk i služeb došlo ke skokovému navýšení
cen, jak ukazují následující grafy v Obr. 64.

Obr. 64 Vývoj cen v N mecku (leden 2001 až erven 2007)

Pivo v pohostinství          Minerální voda v pohostinství 
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Masitá jídla v restauraci Pánské kade nictví

Chemické išt ní Vstupenka do kina 

Pramen: Statistisches Bundesamt Deutschland.
Pozn.: erven 2006 = 0 %

Ke zvýšení cen došlo nap . u piva, minerálních vod i masitých jídel
v restauracích. Oblast pohostinství zaznamenala obecn zna ný nár st cen. Další
oblastí služeb, ve které došlo ke skokovému navýšení cen, bylo pánské
kade nictví. K výraznému skokovému zvýšení cen došlo v chemických istírnách.
Bez nár stu ceny se neobešla ani kultura a prost edky pro volný as. Nap . ceny
vstupenek do kina se zvýšily na p elomu roku 2001 a 2002 tém o 5 %.
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Oproti tomu došlo v N mecku také ke snížení n kterých cen. Výrazné snižování
cen zaznamenávají od roku 2001 p edevším elektrospot ebi e, barevné televizory,
monitory, vysava e. Ceny se snížily také u drogistického zboží, nap . u zubních
past nebo toaletního papíru a oble ení, nap . u pánských košil a kravat.

11.5.4. Úrove  jednotkových cen 

Ceny, jako celek, se ve v tšin lenských stát eurozóny nezvýšily. Jako p íklad
jsou použity údaje vybraných druh potravin prodávaných na finském trhu
v období 1980–2006. Jak je z Tab. 61 patrné, v roce 2002 zaznamenalo v tší
zdražení oproti p edchozímu roku pouze mleté hov zí, které podražilo tém
o 1 € za kg. K mírnému zdražení došlo u plnotu ného mléka, sýru ementál,
brambor, pšeni né mouky a konzervovaného tu áku. Ostatní sledované potraviny
byly v roce 2002 v komparaci s rokem 2001 levn jší.

Vývoj jednotlivých cen nemá za sledované období jednozna ný charakter.
K soustavnému nár stu docházelo u másla (1,35 €/500 g) a sýru ementálu
(6,74 €/kg). Ostatní potraviny zaznamenaly kolísavý vývoj cen. Tento cenový
vývoj však nemusí souviset se zavedením eura a m že být d sledkem špatné
úrody v zem d lství, legislativních úprav i fiskální politikou státu.

Tab. 61 Pr m rné ceny vybraných potravin ve Finsku (v EUR) 

Potravina Jedn. 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 "R"
index 

2006/1980
index 

2006/2002

Plnotu né mléko l 0,36 0,67 0,63 0,67 0,70 0,71 0,71 0,71 0,74 0,38 2,06 1,06

Máslo 500 g 2,00 3,35 2,34 2,47 2,41 2,43 2,46 2,48 2,44 1,35 1,22 1,01

Sýr, ementál kg 4,14 7,87 8,97 9,62 9,84 10,35 10,65 10,59 10,88 6,74 2,63 1,11

Vejce kg 1,82 2,86 2,28 2,21 2,12 2,24 2,36 2,33 2,45 0,63 1,35 1,16

Brambory kg 0,35 0,49 0,54 0,60 0,61 0,58 0,72 0,65 0,60 0,37 1,71 0,98

Pšeni ná mouka kg 0,68 1,05 0,64 0,62 0,63 0,62 0,62 0,59 0,41 0,64 0,60 0,65

Hov zí - mleté kg 4,04 8,32 5,53 5,92 6,91 6,70 6,95 7,44 7,76 4,28 1,92 1,12

Uzeniny, salámy kg 2,32 4,24 3,05 3,43 3,39 3,31 3,28 3,43 3,32 1,92 1,43 0,98

Tu ák - konzervovaný 150 g . . . . 1,03 1,06 1,12 1,05 1,03 1,07 1,19 0,16 x 1,06

Káva - balená 500 g 2,60 2,52 3,07 2,71 2,33 2,18 2,19 2,52 2,58 0,89 0,99 1,11

Cukr krystal kg 1,00 1,28 1,12 1,14 1,10 1,09 1,07 1,08 1,05 0,28 1,05 0,95

Pomeran e kg 0,82 1,13 1,33 1,52 1,47 1,50 1,48 1,46 1,52 0,70 1,85 1,03

Pramen: Statistics Finland, Eurostat, upraveno autory.

Varia ní rozp tí „R“ je vypo ítané mezi nejvyšší a nejnižší hodnotou statistického
souboru. Vypovídací schopnost je v tom, že vysoké rozp tí ukazuje na
rozkolísanost sledovaných hodnot, zatím co nízké rozp tí p ibližuje mírné zm ny
za celé sledované období. P íkladem nízkého rozkolísání cen je cukr krystal
(R = 0,28), brambory (R = 0,37) a plnotu né mléko (R = 0,38). U sýru ementálu je
varia ní rozp tí velmi vysoké (R = 6,74), avšak nár st ceny je b hem sledovaného
období pom rn rovnom rný. Bylo by t eba zkoumat vlivy, které ovlivnily nár st
a strukturu dováženého množství tohoto sýru.
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Z vypo tených index m žeme vyvodit, zda došlo v roce 2006 v porovnání
s rokem 1980, resp. 2002, k nár stu nebo ke snížení ceny. V roce 2006 byla levn jší
mouka pšeni ná oproti roku 1980 a káva balená. Oproti roku 2002 se k t mto
dv ma položkám p idávají ješt brambory. Porovnáním indexu 2006/1980 a
2006/2002 m žeme nap íklad u brambor uvést nár st ceny v roce 2006 oproti roku
1980 o 71 % a snížení ceny v roce 2006 oproti roku 2002 o 2 %.

11.5.5. Zavedení eura ve Slovinsku 

Jako jediná z nových lenských zemí Evropské unie splnilo maastrichtská kritéria
a následn získalo od Evropské komise doporu ení pro vstup do eurozóny
Slovinsko. Sou asn se vstupem provedlo denominaci m ny. Jednotná m na
za ala platit od p lnoci 1. ledna 2007 a hned první den se v euru realizovala
polovina transakcí. V pr b hu deseti dn od zavedení tém 100 % obchod se
realizovalo v jednotné m n .

O tom, že slovinští p edstavitelé byli p esv d eni, že pro kurz tolar/euro vybrali
správnou paritu, sv d í skute nost, že v obchodech se ceny ozna ovaly dvojmo
(v eurech i tolarech) již od b ezna 2006. Vláda ve spolupráci s centrální bankou a
silnou organizací na ochranu spot ebitel informovala obyvatele Slovinska
soustavn o významu jednotné m ny. K propagaci využila p íru ky, letáky,
informace v masmédiích, „balí ky pro každou rodinu“ obsahující kalkula ku.
Dvojí ozna ování cen bylo zavedeno od b ezna 2006 do konce roku 2007. Je nutno
uvést, že kampa se zavedením eura za ala dlouho p ed a vede se dodnes.

Výsledky kampan jsou tém neuv itelné: Celý proces konverze zná, nebo to
o sob alespo tvrdí, 90 % obyvatel, 96 % je s implementací jednotné m ny
spokojeno. Obyvatelé Slovinska jsou navíc p esv d eni, že mají velmi dobrý
p ístup ke všem informacím a že jim vláda, ani centrální banka nic netají.

Sou ástí kampan je informování o vývoji jednotkových cen. Webové stránky
organizace na ochranu spot ebitel denn uvád jí, které ceny se zvýšily, a to
i s vysv tlením prodejce, pro ke zdražení došlo. Úkolem je zabránit
obchodník m, aby využili p echod na euro ke zdražení, jak k tomu áste n došlo
p i první konverzi na euro 12 stát EU.

Podle tiskových zpráv se obchodníci cht li vyhnout obvin ní ze zdražení zboží
kv li konverzi na euro, a tak zvýšili ceny o n kolik m síc p ed „velkým
t eskem“. P esto „tlak“ ve ejnosti dokázal, že mnoho cen bylo do zna né míry
zachováno. Potvrzují to údaje oficiální statistiky vývoje malospot ebitelských cen,
které vykázaly pokles tempa jejich r stu. Dokumentují to následující údaje.
Zatímco p ed zavedením eura inflace rostla meziro n v pr m ru p es 3 %,
v b eznu 2007 klesla na 2,3 %. Oficiální publikované údaje mohou být pon kud
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zkresleny o zásahy státu, spot ebitel ale v nové cen nepozná, zda k navýšení
došlo vlivem inflace nebo zásahy obchodník . Zboží výrazn podražilo
v restauracích a v barech, zvýšila se cena novin, zdražily se osobní služby
a doprava. V sou asné dob se odhaduje celkový dopad eura na inflaci ve výši 0,3
procentního bodu. P ed jeho zavedením analytici odhadovali maximální dopad na
inflaci o 0,24 procentního bodu.

Od dubna 2006 Slovinský statistický ú ad detailn analyzuje všechny zm ny
spot ebitelských cen. Srovnává m sí ní r st s p edchozími m síci b hem
posledních p ti let, aby byl schopen upozornit na neobvyklé fluktuace cen, které
by mohly souviset se zavedením nové m ny. Do prosince 2006 nebylo
zaznamenáno mnoho fluktuací nebo neo ekávaných cenových navýšení. Zvýšení
cen zap í inily sezónní vlivy, špatná úroda, zvýšením cen surovin, apod.
V prosinci 2006 se zvýšily ceny služeb v restauracích, kavárnách a pohostinstvích
o 3,2 %. Cena p edkrm vzrostla o 4,8 %, dezert o 4,5 %, nealkoholických nápoj
o 4,1 %, p íloh o 3,3 % a alkoholických nápoj o 3,2 %. Majitelé t chto za ízení
dokládají zdražení tím, že delší dobu m li ceny nem nné, p estože ke zdražení
došlo práv b hem zm ny národní m ny. Vyšší ceny služeb v restauracích,
kavárnách a pohostinstvích v prosinci 2006 se promítly 0,12 procentním bodem
v nár stu inflace o 0,4 procentního bodu.

V prosinci 2006 zaznamenal statistický ú ad nár st cen u moha dalších skupin.
Nap . osobních služeb, vybavení domácností, ambulantních služeb, kantýn,
kosmetických produkt , a dalších. Jejich jednotlivý dopad je vcelku zanedbatelný,
avšak jako celek ovlivnily inflaci více než restaurace a kavárny. P ehled nár stu
cen v jednotlivých letech obsahuje Tab. 62.

Tab. 62 R st cen v restauracích a kavárnách v prosinci 2006 ve Slovinsku (v %) 

Pramen: Statisti ni urad republike Slovenije.

11.6. Cenové kontroly a ochrana spot ebitele

Kontroly provád né v jednotlivých krajích zjistily, že prodávající do kalkulací
zahrnovali vyšší, než ekonomicky oprávn né náklady, které nelze druhov
považovat za ekonomicky oprávn né (nap . odm ny len m statutárních orgán ,
odpisy proml ených a nedobytných pohledávek, výdaje na reprezentaci apod.). Za
nesprávn vyšší, než ekonomicky oprávn né, náklady byly kvalifikovány nap .:
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vyšší odpisy než umož ují ú etní p edpisy,

vyšší poplatky za odebrané množství podzemních vod nebo za vypoušt ní
odpadních vod, neodpovídající sazbám zák. . 256/20041 Sb. vodní zákon,

vyšší sazby za ukládání odpad a vyšší finan ní rezervy než umož uje zák.
. 185/2001 Sb. o odpadech v platném zn ní,

zvýšené ceny vstup , které ješt neprošly procesem zpracování,

sazby dan z p íjm neodpovídající zák. . 586/1992 Sb. o daních z p íjm
v platném zn ní,

promítnutí náklad správní režie pouze do kalkulací regulovaných cen
zboží,

uplatn ní ceny vyšší než ceny kalkulované, kterou firmy prokazují
dodržení stanoveného zp sobu regulace,

nezajišt ní archivace vypo ítané kalkulace v cn usm r ovaných cen,
v rozsahu § 4 odst. 4 provád cí vyhlášky – propo et ceny prokazující
dodržení stanoveného zp sobu regulace. Tím podnik porušuje cenové
p edpisy ve smyslu § 15 odst. 1 písm. f) zákona o cenách.

Ochrana spot ebitele je prioritní záležitostí v celé Evropské unii. Vychází se
z principu, že „spot ebitel je v i prodávajícímu zboží nebo poskytovateli služeb
ve slabším postavení, pokud jde jak o vyjednávací pozici, tak i o úrove znalostí,
což vede k tomu, že spot ebitel souhlasí s podmínkami p edem formulovanými
prodávajícím zboží nebo poskytovatelem služeb, aniž by mohl ovlivnit jejich
obsah.“137 Proto byla p ijata Sm rnice 93/13 EHS, v jejímž lánku 3 se ukládá:
„Smluvní podmínka, která nebyla individuáln sjednána, je považována za
nep im enou, jestliže v rozporu s požadavkem p im enosti zp sobuje
významnou nerovnováhu v právech a povinnostech stran, které vyplývají z dané
smlouvy v neprosp ch spot ebitele. Podmínka je vždy považována za
nesjednanou individuáln , jestliže byla sepsána p edem a spot ebitel proto
nemohl mít žádný vliv na obsah podmínky, zejména v souvislosti s p edem
sepsanou b žnou smlouvou.“138

lánek 7 citované sm rnice ukládá lenským stát m povinnost zajistit, „aby
v zájmu spot ebitel a konkurent existovaly p im ené a ú inné prost edky

137 Pramen: Judikatura Evropského soudního dvora, ASPI, 2005, . 5, str. 379. 
138 Pramen: Judikatura Evropského soudního dvora, ASPI, 2005, . 5, str. 381. 
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zabra ující dalšímu používání nep im ených podmínek ve smlouvách, které
uzavírají prodávající nebo poskytovatelé se spot ebiteli.“139

Právní p edpis o ochran spot ebitele je významný nejenom ve vztahu k eským
spot ebitel m, ale všech kupujícím Evropské unie, pokud nakupují zboží
u eských obchodník . V judikatu e jsou uvedeny judikáty, o nichž rozhodoval
soudní dv r a zpravidla rozhodl ve prosp ch spot ebitele. Nap . v Rozsudku
Soudního dvora ze dne 9. zá í 2004 Komise Evropských spole enství proti
Špan lskému království se v od vodn ní uvádí, že „podle lánku 10 odst. 2
zákona 26/1984 v platném zn ní má p i pochybnosti o významu n kterého
ustanovení ve spot ebitelské smlouv p evážit výklad, který je pro spot ebitele
nejp ízniv jší. Podle lánku 6 odst. 2 zákona 7/1998 se pochybnosti ohledn
výkladu nejasných všeobecných smluvních podmínek eší ve prosp ch
zájemce.“140

11.7. P íprava eských spot ebitel  na zavád ní eura 

Informování a seznamování ob an se spole nou m nou je sou ástí komplexu
postup a opat ení vlády pro úsp šnou realizaci tohoto zásadního kroku. Celý
proces p ipravuje a realizuje Národní koordina ní skupina pro zavedení eura
v R (meziresortní skupina v gesci Ministerstva financí R, zkr. NKS)141. Hlavními
úkoly jsou: a) p íprava Národního plánu zavedení eura v R, b) p íprava
komunika ní strategie, c) koordinace celého procesu zavád ní eura v esku.

Podle návrhu NKS bude p echod eské republiky na spole nou m nu proveden
formou tzv. „velkého t esku“, tedy v jeden rozhodný okamžik. Hotovostní
i bezhotovostní euro bude zavedeno sou asn v jeden asový moment. Nové
právní nástroje (faktury, smlouvy, ú tenky atd.) budou moci od tohoto okamžiku
používat pouze euro. Dosavadní tiskopisy zn jící na národní m nové jednotky se
p epo tou pomocí pevn stanoveného koeficientu. Výhodou tohoto konceptu je:
1) srozumitelnost pro všechny zú astn né, ímž se dosáhne nejvyšší míra právní
jistoty, 2) nižší investice do transak ních systém a informa ních technologií,
3) relativní ú etní snadnost, rychlost a jednozna nost. Oproti scéná m
postupného p echodu p inese tato varianta všem zú astn ným nemalé úspory
náklad .142

139 Pramen: Judikatura Evropského soudního dvora, ASPI, 2005, . 5, str. 382. 
140 Pramen: Judikatura Evropského soudního dvora, ASPI, 2005, . 5, str. 409. 
141 Z ízena usnesením vlády . 1510 ze dne 23. listopadu 2005, kterým Vláda R schválila 
institucionální zajišt ní p ijetí eura v R. Zastoupené instituce: Ministerstvo financí R, eská
národní banka, Ministerstvo informatiky R, Ministerstvo pr myslu a obchodu R, Ministerstvo 
spravedlnosti R, Ministerstvo vnitra R, Ministerstvo zahrani ních v cí R.
142 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_nar_koor_skupina.html 



Studie o poznatcích se zavád ním eura z vybraných zemí Evropské unie a strategie tvorby cen ve

233

Na druhou stranu bude p echod na jednotnou m nu v jeden rozhodný okamžik
spojen s vysokými nároky na na asování, koordinaci a p ípravu soukromého
i ve ejného sektoru. Základní dokument obsahující postupy na p ijetí eura
obsahuje Národní plán zavedení eura v R.143

V rámci úkolového len ní NKS byla k p sobení na kone ného spot ebitele, tedy
k vypracování komunika ní strategie a koordinaci komunika ní kampan ,
ustavena pracovní skupina pro komunikaci. Bude postupovat v návaznosti
a sou innosti s ostatními složkami, pracovní skupinou pro finan ní sektor,
ve ejnou správu, nefinan ní sektor a ochranu spot ebitele, legislativu, informatiku
a statistiku.

Faktory úsp chu pro zavedení eura jsou v asné zahájení innosti Komise, která
bude mít tuto operaci na starost, zapojení všech úrovní spole nosti a institucí do
procesu zm ny, široké zastoupení nevládních institucí, stabilní personální
zastoupení vedoucí ke konzistentním postup m, schopnosti projektového ízení,
rozši ování informací, spolehlivost rámc , ve kterých proces zm ny probíhá,
vyhnutí se vysoce náro ným IT ešením. Pot ebná je také p ipravenost, stimulace,
jasnost a pochopení pot eb spot ebitel , firem i maloobchodník , v as
distribuovat balí ky pro širokou ve ejnost a vyhnutí se manuální intervenci.

Z hlediska ochrany spot ebitel je d ležité zpracovat odpovídajícím zp sobem
právní úpravy zobrazování duálních cen, využívat analýzy statistického ú adu a
schémat sledování cen (PriceWatch). P ízniv se projeví zapojení ve ejnosti od
po átku celého procesu (d ležité je pro ve ejnost pochopit, jaké p ínosy euro
p ináší), porozum ní tomu, co zobrazování duálních cen m že dosáhnout, dále
komunikace o cenových závazcích, transparentnost, omezení ernobílého vid ní.

Komunikace sehrává zásadní roli p i procesu p echodu na novou m nu. Proto
komunika ní skupina (skupina zajiš ující komunika ní kampa ) by m la být
sou ástí Komise pro p ijetí eura. Komunika ní strategie by m la být p ijatá vládou
a národní bankou alespo v dvouletém p edstihu a vytvo it vhodný asový
rámec. M la by se vytvá et strategická partnerství a vzniknout memorandum
o vzájemné spolupráci a porozum ní mezi národní bankou a ECB. Financování by
m lo mít sdílenou podobu: národní banka, vláda, Evropská komise. Je vhodné
navázat vým nu zkušeností se zem mi, které již euro p ijaly.

Ze zkušeností ze Slovinska lze dále vyvodit n kolik rad a tip pro úsp šnou
komunikaci: kampa musí být p izp sobená vhodn národnímu prost edí,
úst ední roli musí sehrát vláda, v zemi musí být jasná podpora EU a eura
(v médiích a na ve ejnosti) a kampa se musí zam it na skupiny se zvláštními
pot ebami.

143 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Narodni_plan_EURO_06-08-07.pdf 
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Úsp ch zavedení eura spo ívá ve velmi dobré znalosti nové m ny a d sledk ,
které p ináší, u co nejširší ve ejnosti ješt p ed jejím zavedením. P íprava se nesmí
podcenit. D ležité je klást d raz na detaily (provázanost jednotlivých krok ,
kvalitní informace poskytované na pot ebných místech, p íprava na krizové
situace, …). Proces musí být ízen p es všechny úrovn odshora dol , ke
spot ebitel m. Není možné po ítat se unifikovaným ešením, je t eba segmentovat
a v novat speciální pé i. Poukazují na to, že ím v tší zem , tím d ležit jší je
v asný za átek kampan . Hladký pr chod procesu neznamená, že je pr chod
lehký144.

U slovinských ob an se projevily p edevším obavy v tomto po adí významnosti:
1. ze zneužití a z podvod p i stanovování cen b hem p echodu, 2. zavedení eura
povede ke zvýšení cen, 3. zavedení eura bude znamenat, že zem ztratí kus své
identity (vlastní m na je zajisté znakem jedine nosti a suverenity zem – obdobn
jako státní symboly zem dotvá í její identitu, proto pro n které obyvatele p ijetí
spole né m ny, eura, je identita zem o tento prvek ochuzena), 4. zavedení eura
bude znamenat citelné zvýšení nepohodlí (tzn. problémy s vým nou pen z,
p ivykáním na nové ceny, …), nejmén se pak obávají, že 5. zem ztratí kontrolu
nad svými ekonomickými politikami. S odstran ním t chto obav je pak t eba
pracovat.

Slovinsko upozor uje, že efektivita mediální aktivity je omezená. V testovaném
vzorku respondent 63 % uvedlo, že euro spoty v televizi vid lo, z nich jen 22 % je
považovalo za velmi užite né, 57 % za spíše užite né, 13 % spíše neužite né, 5 %
neužite né, 4 % neuvedla své hodnocení užite nosti spot . Obdobn 63 %
obyvatel vid lo tišt nou inzerci na euro, z nich 23 % je považovalo za velmi
užite né, 56 % za spíše užite né, 14 % za spíše neužite né, 5 % za neužite né a 3 %
neuvedlo.145

144 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
145 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. Shrnutí 

Mnozí spot ebitelé mohou být nástupem spole né m ny znepokojeni. Krom
ur ité ztráty nezávislosti vycházející z nemožnosti zem provád t vlastní
m novou politiku, je hlavním „strašákem“ konvergence domácí cenové hladiny se
zem mi eurozóny.

Analýzy provedené v tomto textu vycházejí ze studia vývoje v zemích, které jíž
euro zavedly. Výše uvád né obavy se nepotvrdily. A koliv se pro obyvatelstvo
eurozóny stala nová m na mnohdy synonymem zdražování, tak skute né cenové
dopady byly minimální a týkaly se jen ur itých tržních segment .

P i realizaci informa ní kampan mezi obyvatelstvem a eliminaci pokus o um lé
zvyšování cen ze strany producent a prodejc by eská republika m la
následovat zkušenosti zemí, ve kterých se poda ilo velmi rychle snížit ukazatel
vnímané inflace na hodnoty p ed procesem p echodu na spole nou m nu euro.
Pro p sobení na eské spot ebitele bude mít významnou úlohu informa ní a
propaga ní mediální kampa p ipravená Národní koordina ní skupinou pro
zavedení eura v R, pracovní skupinou pro komunikaci za spolupráce
s Evropskou komisí a dalšími institucemi. Kampa bude mimo jiné shrnovat
hlavní výhody používání spole né m ny a argumentovat proti nej ast jším
námitkám obyvatel. Pro co nejhlubší proniknutí do pov domí ve ejnosti v ní bude
využita široká paleta marketingových nástroj . Funk ní horizont kampan
pokryje nejen všechny etapy zavád ní jednotné m ny, ale i období, ve kterém již
eská republika bude lenem eurozóny.

P i transferu zm ny národní m ny na euro vzniká nebezpe í um lého navyšování
ceny. Tržní ekonomika vychází z principu volné tvorby cen, volného p ístupu
všech podnikajících subjekt na trh, prodej zboží neodporujícího zdravotním a
technickým normám. Proto ovliv ování jednotkových cen m že být pouze
nep ímé, vytvá ením p edpoklad informovanosti kupujících o p epo ítacích
koeficientech, zve ej ování viditelných základních jednotkových cen u každého
druhu, p edevším potraviná ského zboží. Pomocí t chto nástroj umožnit
kupujícím komparaci se substitu ním zbožím, p ípadn srovnání s prodávaným
zbožím konkurent . Na zkušenostech stát , které již euro zavedly, se ú elným
ukazuje vést dlouhodobou informativní kampa a zapojit do ní i profesní svazy
s cílem ovliv ovat leny k dodržování správn p epo ítaných jednotkových cen.
V malých ekonomikách se jako velmi efektivní jeví i vlastní zapojení spot ebitel
(„hlída cen“).
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12. Analýza ve ejného mín ní a zajišt ní
informa ní kampan

12.1. Úvod 

P i implementaci eura a p ípravy na vstup do t etí fáze hospodá ské a m nové
unie (HMU) se do pop edí dostávají zejména makroekonomické a
mikroekonomické analýzy dopad na ekonomiku. O nic mén d ležité – i když
asto opomíjené – je zhodnocení ve ejného mín ní. lenský stát se m že a nemusí
rozhodnout pro referendum o spole né m n . V p ípad , že se pro n j rozhodne,
se pozice ve ejného mín ní stává klí ovou, ale nelze jej opomíjet ani v opa ném
p ípad . Víra ob an v euro a m novou politiku Evropské centrální banky (ECB)
je velmi d ležitá a nelze ji p echázet, nebo dokonce ozna ovat za podružnou.146

Jestliže ostatní ásti této studie se zabývají formálními aspekty p echodu na euro,
tato kapitola se soust edí na politický rozm r tohoto kroku, která je pro
spot ebitele nemén d ležitá než ta první, formální. Tato dimenze se týká
transparentnosti celého p echodu, ve ejné diskuse o tomto tématu nad
možnostmi, zárukami a dopadem na ceny, pro je tento krok výhodný, jaký bude
mít dopad na jednotlivé segmenty spole nosti a jednotlivce, i jaká jsou
spole enská rizika. Zp sob, jak ve ejnosti p echod p iblížit a jak pro n j získat
podporu, tvo í politický rozm r p echodu na euro, externí prost edí jeho p ijetí.
Jak uvidíme, jeho základem je úsp šn vypracovaná a správn na asovaná
komunika ní strategie. V záv ru totiž záleží p edevším na lidech, na eské
ve ejnosti, jaký postoj zaujme, což ur í osud eura v R. I bez referenda totiž
zavedení nové m ny, která by nem la podporu ob an , mohlo mít adu
neblahých dopad . Slovy Vicenta Péreze Plazy: „Proces p echodu na euro vyžaduje
jasné pozice a jasné, z etelné, silné, p itažlivé, pevné a d v ryhodné p sobení

v ´komunika ní džungli´.“ (Plaza, 1999, s.139)

Obecn lze jist souhlasit, že otázka m nové unie je velmi komplikovanou a nelze
ji jednoduše vysv tlit tak, aby se v ní orientoval každý ob an, jenž by se na
základ t chto znalostí mohl objektivn rozhodnout, zda pro n j spole ná
evropská m na je i není p ijatelná. Z tohoto d vodu není ani tak d ležité, co si
ob an o euru myslí, jako spíše to, co jeho názor formuje, podle eho se rozhoduje.
Kone ným cílem je proto úsp šná, ne pouze informa ní, nýbrž komunika ní
strategie, jež na rozdíl od informa ní kampan závisí na zp tné vazb , na kontaktu
s ob anem a flexibiln pracuje s jejich požadavky a pot ebami.

146 V sou asné dob  se objevují požadavky na konání referenda o euru v R, ale protože 
nep edstavují oficiální postoj vlády (referenda se domáhají n kte í politici), proto se v této práci 
budu snažit zhodnotit p ístup k ve ejnosti s p edpokladem, že se referendum konat nebude. Pokud 
by tomu tak bylo, bylo by nutné záv ry této práce následn  upravit. 
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12.2. Ve ejné mín ní a euro 

Evropská komise m í postoje ve ejnosti k euru v zemích eurozóny od roku 2000.
V roce 2000 i 2001 byl po et lidí o ekávajících problémy p ibližn stejný, jako
po et t ch, kdo se zavedení nové m ny nebál. Lidé v tšinou hledali informace a
pomoc v bankách (v kv tnu 2001 62 % uvedlo, že banky by byly prvním místem,
kam by se obrátili o pomoc).147 Jak se datum vstupu blížilo a kampa sílila na
intenzit , za al po et t ch, kdo vnímali euro jako obecn pozitivní p evažovat
(b ezen 2000 ano 40 %, ne 46 %, kv ten 2001 ano 47 %, ne 41 %). Zárove ale rostl
po et t ch, kdo se obávali, že dojde k podvod m s cenami (kv ten 2000 55 %,
kv ten 2001 64 %). Snad proto naprostá v tšina souhlasila, že by spíše v ila
prodejc m, kte í by souhlasily s pravidly chování p i p echodu a vystavovaly by
logo záruky (kv ten 2000 72 %, kv ten 2001 70 %).

Obr. 65 Vybrané postoje ve ejnosti v zemích eurozóny
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Pramen: Eurobarometr.

P i vyhodnocení názor ve ejnosti v období t sn po zavedení nové m ny se
ukazuje, že v první fázi velmi oce ují zavedení dvojích cen (kv ten 2002 75 %), ale
tento pocit postupn oslabuje ( íjen 2002 65 %). Pouze v N mecku a Nizozemí byla
pod 50 % (42 %, respektive 48 %). Po tomto období si v tšina lidí myslela, že
používání dvojích cen již není pot eba (v roce 2005 si však zachování dvojích cen
stále p áli ob ané Špan lska a Francie). Tomu také odpovídá výsledek otázky, zda
by si i nadále p áli dostávat výpisy z bank v obou m nách (EU 12 47 %
odpov d lo ano, jen Špan lsko a Francie nad 50 %). Jen 30 % si p álo zachovat
dvojí ceny ješt n kolik m síc po zavedení eura.

147 Ukázalo se, že by d v ovali informacím od místních ú ad , které ale nebyly p íliš inné a 
Komise je proto pobízela k v tší aktivit  (v kv tnu 2001 jim d v ovalo 60 %, ale jen 3 % je uvedla 
bez p ímého dotázání) 
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V tšina obyvatel se domnívala, že p echod na euro vedl k vyšším cenám (zá í 2002
82 %). Obecná hodnocení v prvním roce nové m ny však byly velmi pozitivní, a to
jak v ohledu praktického dopadu zavedení eura, tak jeho užití v denním život
(v zá í 2002 59 % v ilo, že p inese více osobních výhod než nevýhod, opa ný
názor m lo 29 %). To bylo hodnoceno jako doklad o jejich pozitivním postoji
k ekonomickým, praktickým i spole enským dopad m nové m ny v období t sn
po jejím zavedení. Vždy celých 72 % obyvatel EU si v zá í 2002 myslelo, že
zavedení eura je velkou událostí v historii Evropy a 53 % bylo s eurem spokojeno
(pod 50 % N mecko, ecko, Špan lsko a Rakousko).

Jako hlavní d vody pozitivního hodnocení uvád li snadné cestování (94 %) a
snadn jší porovnání cen v zemích eurozóny (91 %). V tšina také v ila, že se stane
mezinárodní m nou jako dolar (67 %), podpo í cenovou stabilitu v zemích
eurozóny (53 %) a podpo í její ekonomický r st (58 %). Polovina nebo tém
polovina také v ila, že euro zvýší nákupy ob an jiných zemí eurozóny v jejich
vlasti (47 %), jejich nákupy v jiných zemích eurozóny (49 %), že odstraní zbyte né
poplatky za všechny platby do jiných zemích eurozóny (50 %)148 a že posílí jejich
zemi a bude pro jejich zemi celkov výhodné (59 %). V zá í 2002 se také 92 %
ob an eurozóny domnívalo, že identifikace a používání eura je jednoduché.
Obecná podpora eura však klesla po jeho p ijetí, což lze vysv tlit opadem
po áte ní euforie (v lednu 2002 byla 67 %, v zá í 2002 53 %).

Obr. 66 Nej ast ji uvád né výhody eura po jeho zavedení v roce 2002 
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Pramen: Eurobarometr.

148 V podstat  stejné výhody lidé zmi ovali již p ed zavedením eura. 
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V Eurobarometru P t let poté se ukázalo, že zavedení nové m ny si mén než
polovina ob an myslela, že zavedení nové m ny bylo výhodné, i když p echod
i nadále považovali za jednoduchý (podle 59 % jim nep sobí žádné problémy a
toto íslo se postupn zvyšuje). Problémy jsou spíše s mincemi než s bankovkami,
ale spokojenost s ob ma je dosti vysoká (74 % u mincí, 94 % u bankovek). Jako
hlavní výhody uvád li jednodušší a levn jší cestování, snadn jší porovnávání cen
a siln jší pozici Evropy na mezinárodní scén . I nadále však euro obvi ují
z nár stu cen. Dv t etiny podporují vstup nových zemí do eurozóny (66 %,
nejvíce Irsko 79 %, nejmén N mecko, Francie a Finsko 61 %). Asi t etina lidí
uvád la, že i nadále nakupují mén , protože se bojí, že budou p íliš utrácet
(nejvíce N mecko a Itálie, ob 40 %) a 25 % nakupuje více, protože mají problémy
se zjišt ním, kolik vlastn utratili (nej ast ji Irsko, 44 %). V obou p ípadech ale
tento po et klesá.

Obr. 67 Výsledky Eurobarometru P t let poté 
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V tšina obyvatel neví, že výb ry v bankomatech, p evody pen z a placení kartou
v jiných (do jiných) zemí eurozóny je bez dalších poplatk . Pro mnoho lidí je euro
i nadále výhodné (48 %, nevýhodné 38 %), ale toto íslo se od roku 2002 stále
snižuje. Za celkov prosp šné ho nejvíce považují ob ané Irska, Lucemburska a
Finska, ale u posledních dvou jmenovaných tento po et klesá. Za nevýhodné ho
považuje nejvíc lidí v Itálii, ecku, N mecku a Nizozemí. Mezi zmín nými
výhodami jen málokdy najdeme zdrav jší ve ejné finance, nižší úrokové sazby,
zlepšení ekonomického r stu a vyšší zam stnanost. Pro ty, kdo euro ozna ují za
celkov nevýhodné, je hlavním d vodem p esv d ení o vyšších cenách (81 %),149

149 Naprostá v tšina si také myslí, že euro nijak neovlivnilo jejich pocity jako Evropan  (78 %). 
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další nevýhody mají jen nízké procento (komplikace v denním život 19 %, vyšší
nezam stnanost a nižší r st 7 %, mén než procento uvedlo ztrátu suverenity,
konkurenceschopnosti, nižší úrokové sazby, rigiditu ve ejných financí).

Obr. 68 Hlavní d vody uvád né jako nevýhody eura (P t let poté) 
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Pramen: Eurobarometr.

V p ípad eura a eské republiky, Eurobarometr 207 z kv tna 2007 a
Eurobarometr 67 ukazují následná data. Jen málo ech adí mezi kladné
d sledky evropské integrace euro (19 %), i když se zde projevil jemný nár st (na
ja e 2006 to bylo 16 %). Je však zajímavé, že nadpolovi ní v tšina ech si myslí,
že za padesát let bude euro siln jší než dolar (56 %). Celkov má euro a evropská
hospodá ská a m nová unie podporu 60 % ech a tato podpora se zdá být
stabilní (45 % je rádo, že euro nahradí korunu, 47 % ne). P esto jen 20 % ech si
p eje euro zavést co nejrychleji a celých 39 % co nejpozd ji. Jako datum uvedli rok
2011 nebo pozd ji (54 %, z toho 23 % si myslí že v roce 2013 nebo pozd ji), v emž
se projevuje jejich závislost na datech uvád ných eskou vládou, která sice
nedávno uvedla, že žádné specifické datum stanovit nechce, ale ministr financí
Kalousek uvádí jako rok 2012. Došlo zde ke zna nému posunu, protože na podzim
roku 2006 si v tšina myslela, že euro bude p ijato p ed rokem 2011.



Analýza ve ejného mín ní a zajišt ní informa ní kampan

241

Obr. 69 Obecné postoje obyvatel R (2007) 
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Pramen: Eurobarometr.

eši pat í mezi novými lenskými zem mi k ob an m s nejvyšší znalostí euro
bankovek (83 %, pr m r EU 11 77 %). Je zajímavé, že v tšina obyvatel nových
lenských zemí (EU 11)150 si myslí, že se mohou rozhodnout do eurozóny
nevstoupit, i když to p edvstupní smlouva neumož uje (54 % ech ). Zárove si
ob ané EU 11 myslí, že nejsou dostate n informováni (44 %, v R 49 % uvedlo,
že jsou informováni dob e, 49 %, že špatn ). K nár stu došlo na Malt a na Kypru,
které mají novou m nu p ijmout v lednu 2008 a již tam za ala informa ní kampa .
Musíme však mít stále na mysli, že to je osobní p esv d ení a ne objektivní
hodnocení. Podle dotaz Eurobarometru se ukazuje, že lidé si v tšinou myslí, že
ví více, než tomu ve skute nosti je.151 eši v tšinou požadují, aby za ali získávat
informace n kolik let p ed p echodem (co nejd íve nebo n kolik let p ed
p echodem 58 %).

150 Bulharsko, eská republika, Estonsko, Kypr, Litva, Lotyšsko, Ma arsko, Malta, Polsko, 
Rumunsko, Slovensko. 
151 71 % Mal an  si myslí, že je dob e informováno, ale jen 28 % dokázalo správn  vyjmenovat 
všechny lenské zem  eurozóny. To také ukazuje, že lidi více zajímá plán p echodu a samotné 
peníze než obecné parametry nové m ny.
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Obr. 70 eši a informace (2007) 
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eši se nejvíce obávají zdražení a podvod p i p evodech cen z eur na koruny
(EU 11 67 %, R 66 %), i když v tšina si euro spojuje s cenovou stabilitou. Ob ané
obecn nejvíce v í informacím od národní banky (85 %), evropským institucím
(72 %), komer ním bankám ( R 72 %), státní správ (48 %), vlád a místní
samospráv (47 %), sdružením spot ebitel (43 %) a noviná m (40 %). Nejmenší
d v ru mají v profesní organizace a odbory (34 %). Banky jsou po médiích také
nej ast ji zmi ovaným místem, kde by hledali informace (82 %). Nejmén
zmi ované byly supermarkety (47 %).

Obr. 71 Komu eští ob ané nejvíce d v ují v otázkách p echodu na euro 
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Ob ané požadují co nejširší rozsah podávaných informací, i když s malou
p evahou požadavku na pou ení o vzhledu bankovek a mincí. Mezi hlavní témata
pat í hodnota národní m ny v i euru (90 %), informace o metod p echodu na
euro (87 %), dopady na mzdy a bankovní ú ty (85 %), sociální a politické dopady,
záruka spravedlivého p echodu cen (83 %) a vzhled bankovek a mincí (80 %).

Obr. 72 Jaké informace eši požadují nejvíce? 
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Lidé od informa ní kampan o ekávají zobrazování dvojích cen, informace
vysv tlující situaci v novinách a v televizi, za nejmén významné považuji
reklamu v rádiu a letáky a brožurky, nicmén i tak se jedná o vysoké procento
(kolem 60 %). Tém v tšina obyvatel se dnes domnívá, že celkový dopad eura
bude pro zemi více pozitivní než negativní (47 %).

Mezi výhody spojené s eurem v tšina ob an EU 11 adí usnadn ní cestování do
zemí eurozóny (89 %), jednodušší nakupování v zemích eurozóny a srovnávání
cen (80 %) i zrušení poplatk v zemích eurozóny (74 %). V t chto položkách se
eská republika od EU 11 nijak neliší. Naopak v otázce vyšší cenové stability

(55 %) se R s 40 % ocitá na jednom z posledních míst, podobn je tomu
u zdrav jších ve ejných financí (EU 11 46 %, R 36 %). eská republika tak pat í
mezi výjimky, kde je více t ch, kdo nev í, že euro p inese zdrav jší ve ejné
finance. Jen 38 % ech si také myslí, že euro m že ekonomiku ochránit p ed
nebo zmírnit mezinárodní ekonomické krize (EU 11 45 %).
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Obr. 73 Jaké výhody eši spojují se zavedením eura v R
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Pramen: Eurobarometr.

Podobn se jejich postoj liší od EU 11 u hodnocení, zda euro podpo í r st a
zam stnanost (EU 11 43 %, R 27 %). Jako u jediné zem EU 11 navíc roste po et
t ch, kdo v kladný vliv eura na zam stnanost a r st nev í. Na druhou stranu eši
nejvíce ze všech nových lenských zemí v í, že jim euro dá v tší pocit
evropanství (EU 11 54 %, R 67 %), p estože se áste n bojí ztráty kontroly nad
národní ekonomikou (39 %) a celých 52 % se obává, že p echod na euro negativn
ovlivní jejich národní identitu. Tém stejný po et si myslí, že jim p echod zp sobí
osobní problémy (44 %).

Obr. 74 O ekávané problémy spojené s p ijetím eura v R
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Pokud výše uvedené údaje shrneme, dosp jeme k následujícím zjišt ním. eši od
eura o ekávají, že jim dá v tší pocit evropanství, posílí pozici Evropy ve sv t ,
zajistí cenovou stabilitu, ochrání zemi p ed negativními dopady mezinárodních
krizí, zajistí zdrav jší ve ejné finance, zlepší r st a zam stnanost a zajistí nižší
úrokové sazby a nižší úrokové poplatky. Jak jsme však vid li výše, u v tšiny
t chto pozitivních hodnocení a o ekávaní eská ve ejnost pat í mezi skeptiky
(pouze dva indikátory p esáhly hranici padesáti procent). Jako hlavní negativní
dopady eši uvádí zvýšení cen, zneužívání a podvody p i p evodu cen, osobní
nep íjemnosti, ztrátu zna né ásti národní identity, i ztrátu kontroly nad národní
ekonomikou. eši jsou navíc p esv d eni, že v tšina jejich okolí je proti euru, což
vytvá í negativní spole enskou náladu v i nové m n – zejména pokud víme, že
velká ást se informuje mezi rodinou, p áteli a kolegy a své postoje formuje podle
svého nejbližšího okolí.

12.3. Význam komunika ní kampan

Komunika ní strategie by m la mít následující cíle: informovat a školit ve ejnost
p ed, ale i po zavedení eura (p edevším poskytování poradenství), zvyšovat
d v ru v evropskou m nu a zajistit hladký p echod. D v ra v novou m nu je
velmi významná, protože emu ned v ujeme, si nás nem že získat. K tomu je
pot eba p esv d ování, vysv tlování, prezentace oprávn ných argument .
Úsp chu (nebo neúsp chu) p echodu na euro p isp je to, jak se o n m mluví ve
spole nosti a jak si tyto p íb hy lidé p etlumo í sami pro sebe (Pérez, 1999).

Informa ní a komunika ní kampa je klí ovou pro hladký p echod na euro a pro
jeho podporu u ve ejnosti. Je proto pot eba ji v novat maximální pozornost a
hledat pou ení u všech možných zdroj , využít jejich kladné zkušenosti a
vyvarovat se t m negativním. Podpora ve ejnosti je velmi závažným
p edpokladem, protože se jedná o asi nejviditeln jší dopad lenství R v EU,
nebo ovlivní všechny eské ob any p ímo v jejich každodenním život . Lze
o ekávat jistou míru odporu, protože lidé jsou zvyklí na ur ité prost edí, ve
kterém žijí, na ur ité zvyky a tradice, rutinu. Peníze jsou sou ástí našeho
každodenního života. Euro tuto ást našeho života zm ní, což pro adu nebude
lehké p ijmout, natož s radostí a optimismem. Lidé obecn zm nu nemají rádi. Je
proto pot eba je na to p ipravit, umožnit jim, aby si zvykli a zm nu vnímali mén
radikáln . I k tomu by komunika ní strategie m la p ispívat. „P echod na euro je
velmi komplexním sociálním p echodem, který má ideologické, ekonomické a
kulturní dopady a který zasahuje do dalších proces a systém spole enského
života, jako jsou trhy, ve ejné mín ní, vláda, vzd lávací systém a sociální
psychologie“ (Plaza, 1999, s. 139).

Celkový postoj ve ejnosti k evropské integraci je úzce spojen s její reakcí na euro.
Jestliže má ve ejnost kladný vztah k integraci a lenství své zem vnímá jako
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výhodné, snižuje se možnost, že bude s eurem spojovat negativní vlivy. Naopak,
pokud je p esv d ena, že lenství je pro n nevýhodné a s EU spojují negativní
pocity, je nasnad , že ani na euro nebudou nahlížet kladn . Budou jej mnohem
více vnímat jako další „trik“, který má oslabit jejich zemi v evropském kolosu EU.

Podle Eurobarometru 67 v tšina ech získává informace o EU z televize (63 %),
ale také z deník (47 %) a z internetu (32 %). Význam médií je skute n
nepomíjitelný, protože otázky, kterým v nují pozornost, a zp sob, jak podávají
informace, ovliv uje naše hodnocení a soudy. Výzkum ukázal, že ob ané spoléhají
nejvíce na informace, které se k nim dostaly snadno (Krosnick at al, citováni v de
Vreese, 2004). Jinými slovy, bez jejich aktivního vyhledávání. V p ípad , že se
informace pokusí dohledat, budou p epokládat, že informace najdou tam, kde je
o ekávají – v bankách, médiích, na internetu. Pokud se zam í na jednu oblast a
ignorují jinou, lidé nebudou hledat vyvážený postoj, ale budou spoléhat na to, co se
k nim dostalo. Navíc ob ané své názory staví na nov získaných informacích. Na
základ specifických otázek, která média pokrývají, si následn d lají celistvý
obrázek. Klasickým p íkladem toho, jak média mohou formovat vztah ob an
k euru, je p íklad Spojeného království (UK), kde je negativní hodnocení eura a
evropské integrace u voli do velké míry p ipisováno práv médiím. Pro
informa ní kampa je proto pot eba v novat otázce dostatek prostoru v médiích a
d lat tak opakovan a vytrvale. Viditelnost by m la být jedním ze základních cíl
informa ní kampan .

Box 39 Britský tisk a euroskepticismus 

Britský tisk hraje velmi významnou roli p i formulaci postoj ve ejnosti
k evropským otázkám. P edevším ned lní vydání novin a bulvární noviny mají
k EU velmi cynický postoj. Bulvár The Sun je sice znám relativn nízkou úrovní
analýz a debat, ale jako nej ten jší tisk v UK hraje velkou roli v podpo e
populárního euroskepticismu. Nap íklad v listopadu 1990 se objevil na titulní
stran lánek, ve kterém The Sun „vyzývá své patriotické tená e, aby ekli
špinavým Francouz m žabožrouti zmizte!“ The Sun se zapojil také do siln
negativn vedené kampan proti euru. V roce 2002 p i zahájení eura nap íklad
otiskl lánek s názvem Spušt ní nového omylu (error). Noviny také napsaly, že
zavedení eura v UK by odzvonilo britské suverenit . Dalším krokem bylo
provedení pr zkumu v britských obchodem, jehož výsledkem m lo být zjišt ní,
že tém veškeré zboží by stálo v eurech více než librách, p estože za rozdíly
v cenách mohla v tšinou neznalost m nového kurzu libry a eura. Jeden britský
noviná popsal chování n kterých britských novin v i EU jako „bandu kluk na
h išti. Když se parta rozhodne jít proti tlustému klukovi v brýlích v rohu h išt , je
to jeho konec, je ztracen“ (Rennie, 2006).
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Média nabízí nejen informace, ale také hodnocení. V minulosti se již stalo, že
dokázaly zm nit i dokonce zvrátit výsledky voleb. P estože by bylo logické
p edpokládat, že ím více mají ob ané o dané problematice pov domí a ím více
jsou informováni, tím mén jsou náchylní na snadné i p ímo laciné snahy
o ovlivn ní jejich postoje, výzkum je v tomto ohledu velmi nejednotný a objevují
se zcela odlišné záv ry. Nem žeme proto íci, že ím více ob ané budou v d t,
tím mén budou náchylní k manipulaci. Na druhou stranu ale mají média nejv tší
vliv na ty, kdo nejsou politicky aktivní (nezajímají se o politiku – tady je d ležité
podotknout, že zájem o politiku a politické znalosti nemusí být jedno a totéž).

12.3.1. Pou ení z jiných zemí 

P i vytvá ení komunika ní a informa ní kampan je vhodné využít p íklad
z minulosti. Komunika ní kampa se m že do ur ité míry pou it z kampan
vedené p ed zavedením eura, ale také od zemí, které euro zavádí nebo zavedou
pozd ji. Platí to p edevším pro použité zdroje informací, ale také zp soby ešení
obav ob an . Jako p íklad nám m že sloužit Slovinsko, které se p i hodnocení
kampan v ervnu 2007 mohlo chlubit íslem 95 % spokojených ob an , podle
kterých p echod prob hl hladce a poskytované informace hodnotili jako výborné
(Euro Changeover in Slovenia: Experiences and Lessons). Slovinsko p ijalo
komunika ní strategii v roce 2005, dva roky p ed p echodem.

V první fázi m la hlavn informa ní charakter, kladla d raz na výhody spole né
m ny, spole né m nové oblasti a fungování ECB, spolu s p edstavením nových
bankovek a mincí. V souladu s p edchozí praxí ECB intenzivní kampa za ala až
t sn p ed p echodem, kdy informace doplnila reklama.152 Nap íklad v prosinci
2006 dostaly všechny domácnosti brožurky nazvané „Euro p ede dve mi“
p ipravené slovinskou vládou ve spolupráci s Národní bankou Slovinska. V této
etap se informa ní kampa rozší ila na školení, jak poznat falzifikáty, p ípravu
na novou hodnotu m ny, apod. D ležité je, že kampa neskon ila po zavedení
eura, ale m la další stadium trvající n kolik m síc , kdy umožnila ve ejnosti
získat praktické informace, rady a pomoc (Communication Campaign).

V roce 2002 celých 82 % obyvatel eurozóny v ilo, že p echod na euro nejvíce
ublížil spot ebitel m, a to díky vyšším cenám. N kte í auto i tento jev považují za
dnes již sou ást „lidové slovesnosti“, ale je t eba se na ni p ipravit: ukázat p íklad
jiných zemí a dát ob an m možnost s podobnými ojedin lými jevy bojovat, jako
se stalo práv ve Slovinsku. Obavu z nár stu cen vyslovilo 80 % Slovinc a asi
m síc p ed vstupem skute n došlo ke zvýšení cen v restauracích, ale po p echodu

152 ECB na svých stránkách uvádí, že „reklamu v televizi a v tisku zhlédlo zhruba 90 % obyvatel 
eurozóny. Ke zvýšení obecného pov domí o eurobankovkách a mincích byly navíc použity i jiné 
prost edky, jako nap . internetová stránka eura, program spolupráce s jinými organizacemi, 
s noviná i a se širokou ve ejností.“ (Hodnocení informa ní kampan  Euro 2002).  
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se ceny celkov ustálily a pohybovaly se v normálních hranicích. Slovinsko však
ne ekalo na uklidn ní trhu, ale p edstavilo velmi zajímavé proaktivní ešení –
pokud n který prodejce nezvykle zvedl ceny, mohl být nahlášen na tzv. Pricewatch
z ízenou sdružením spot ebitel ve Slovinsku. Situace byla vyhodnocena a pokud
se potvrdilo, že se jednalo o nekalé chování, byl daný prodejce umíst n na ernou
listinu na webové stránce Pricewatch (Euro Changeover in Slovenia: Experiences
and Lessons). Zájem ve ejnosti byl obrovský a toto schéma se velmi osv d ilo.

Podobné schéma použila i Malta, kde byla v lednu 2007, rok p ed vstupem,
zahájena iniciativa FAIR, která p izývala firmy, aby se zavázaly, že nebudou
zvyšovat ceny. FAIR tak má p edstavovat známku oddanosti soukromého sektoru
spot ebitel m. Pokud se ov í, že firma skute n napl uje podmínky, je jí ud lena
známka d v ry FAIR.153 Iniciativa FAIR byla Evropskou komisí ozna ena za
nejlepší mechanismus kontroly cen (New initiatives to inform the public will
intensify as euro adoption day draws nearer). Maltský p íklad je nutno ocenit
hlavn za to, že ne eká až na negativní chování, ale u prodejc podporuje
pozitivní chování a vzbuzuje tak kladné pocity ve ejnosti. Po vstupu do eurozóny
se u lenských zemí ukazuje, že p estože v tšina obyvatel v í, že ceny vzrostly,
realita je jiná.154 Vláda by proto m la p edstavit tento problém a ukázat, že se tak
nemusí stát a že v tomto ohledu podniká aktivní a p edevším viditelné kroky
zapojující ob any, a není proto pot eba se tohoto dopadu obávat.

Malta m že být p íkladem i v p ístupu k seznámení ve ejnosti s euro bankovkami
a mincemi. Pro poslední ást kampan p ed p echodem p ipravila vláda distribuci
euro balí k a pen ženek do škol a mezi tzv. ohrožené skupiny (d ti, d chodci,
postižení, menšiny). Dále byli vyškoleni pracovníci, které mohou starší ob any a
další p edstavitele ohrožených skupin navštívit doma a odpov d t na jejich
p ípadné dotazy (New initiatives to inform the public will intensify as euro
adoption day draws nearer). Podobn m žeme za úsp šnou strategii považovat
iniciativu m sta ím, které vycvi ilo studenty ímské univerzity na post tzv. euro
vyslanc , jenž pracovali n kolik týdn p ed zavedením eura v supermarketech a
odpovídali na otázky nakupujících (Local Authorities – Euro Preparations
Guidance).

Z pr zkum ve ejného mín ní je patrné, že v tšina ech není evropské m n
p íliš naklon na, což pravd podobné zp sobuje strach ze ztráty národní
suverenity a p echodu na západní ceny. eská republika je považována za jeden z

153 Do ervna 2007 tuto známku dostalo 4700 firem a dalších 5800 o ní m lo zažádáno.  
154 U nových cen je t eba poznamenat, že dochází k tzv. m nové iluzi, nebo-li hodnocení zm ny
cenové hladiny podle pozice národní m ny k euru. Pokud tedy n co bude stát 10 euro, bude 
u ob an  docházet k iluzi, že je to levn jší než když stejná v c stála 290 korun. Tato iluze je ale 
slabá u produkt  denní pot eby a základního zboží (Raynard a kol., 2005, s. 97). Na druhou stranu 
ale nap íklad úspory, mzda budou p sobit jako mnohem nižší. 
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euroskeptických stát v EU. V dalších zemích jako UK, Dánsku a Švédsku také
m žeme najít spojitost mezi relativn nízkou podporou eura a malou podporou
evropské integrace obecn . Na p íkladech nezda ených referend o euru v Dánsku
i ve Švédsku se m žeme pou it o strategiích a p ístupech, kterým je se nejlépe
vyhnout. Nap íklad oficiální zpochyb ování výhod eura ze strany elních
p edstavitel vlády se ukázalo jako velmi nevhodné. Pokud tedy neexistuje jasná
shoda o podpo e p echodu na euro, je nejlépe s kampaní ani neza ínat, a už
s referendem nebo bez. Bez jednoty a jasné podpory politických elit je p ijetí eura,
natož referendum obecn velmi nebezpe ným krokem, který hrozí fiaskem.
Švédský premiér Göran Persson se na konci kampan nechal slyšet, že lituje toho,
že se v bec n jaké referendum konalo (Aylott, 2005, s. 542). Britský p íklad nás
zase u í, jak nebezpe né je podlehnout tlaku opozice a p islíbit konání referenda.
S vysoce skeptickou ve ejností byla labouristická vláda Tonyho Blaira nucena
otázku p ijetí eura neustále odkládat. Špatný krok vytvo il stav, kdy v dohledné
budoucnosti nebude možné o podobném inu nahlas ani uvažovat.155 eská
komunika ní kampa a vládní politika by se proto m ly nejen inspirovat
pozitivními p íklady, ale také vyhodnocovat kroky, které bu p ijetí eura
ohrozily, nebo jej dokonce zastavily.

12.4. Sou asný stav v R a návrhy 

Vláda by se m la snažit otev ít komunika ní strategii, jež by nejprve euro
vysv tlila a následn p edstavila možné dopady p echodu na spole nou m nu. Je
však pot eba p edstavit jednoduše pojatou kampa , kup íkladu formou „deset
mýt o spole né m n “, programy p edstavující o ekávané zm ny pro jednotlivé
rodiny ve vybraných lenských zemích, apod. Adresné a zajímavé prezentované
kampan budou mít mnohem vyšší dopad, než omezení se výhradn na vyjád ení
a debaty odborník .

P íklad p kn ud lané p edb žné informa ní kampan jsou stránky eské
národní banky ve stylu nej ast jších otázek a odpov dí. Naopak stránky
Ministerstva financí jsou zastaralé (pozvánky na seminá e jsou dokonce z po átku
roku 2006). Ministerstvo by m lo p ipravit zvláštní odkaz na svém serveru, který

155 Tlak Konzervativní strany vedl v roce 1997 novou vládu Tonyho Blaira se zavázat, že rozhodnutí 
britské vlády o p echodu na euro by m lo být potvrzeno referendem. V roce 2001 potom 
následovalo dokonce závazné rozhodnutí strany o konání referenda – v ervnu 2001 se ve volební 
kampani Labouristické strany její p edseda Tony Blair zavázal, že do dvou let navrhne lenství
v HMU britským voli m. Tímto krokem se stalo britské lenství v m nové unii hlavním bojišt m
euroskeptik  (Konzervativní strana se k referendu zavázala již v roce 1996). Podle Foerstera 
závazek referenda poskytl euroskeptik m v Británii ideální p íležitost k mobilizaci (Foerster, 2002, 
s. 109). Pot eba podpory u voli , kte í euro v tšinou odmítali, neumož ovala labouristické vlád
podniknout radikáln jší kroky k p ijetí eura a strach z neúsp šného referenda nutil Tonyho Blaira 
lidové hlasování odkládat. 
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by poskytoval informace v odlišné hloubce a pro odlišné skupiny obyvatel.156 I na
stránkách jako je euroskop157 i zastoupení Komise pro R (vláda by v tomto
p ípad m la úzce spolupracovat se zastoupením Komise pro R) by m l být
p ímý odkaz na zavád ní eura v R, aby si ob an mohl rychle a p ehledn najít
informace. Pokud je totiž musí obtížn hledat, tak hrozí, že si informace nevyhledá
nebo dokonce bude mít pocit, že se mu vláda snaží n co zatajit. Euractiv.cz
naproti tomu poskytuje snadnou orientaci, ale informace jsou málo p ehledné a
ada dopl ujících lánk je jen v angli tin , z eských se spoléhá v podstat jen na
týdeník Ekonom, kde zase tená musí za p ístup k lánku zaplatit. Jednou
z možností je opakovan po ádat debaty na „euro serveru“ , kde by se ob ané
mohli p ímo zeptat na otázky, které je zajímají. Na otázky by odpovídali zástupci
ve ejného i soukromého sektoru, aby byla zajišt na vskutku široká ve ejná
diskuse.

Vláda musí být p ipravena na to, že se otázku eura pokusí zneužít opozice, ale
i jednotliví politici. Pokud se jí poda í informovat voli e o euru v as, nem že
t mto krok m zabránit, ale mohlo by se jí do velké míry poda it ztlumit jejich
negativní dopad, protože voli i budou schopni sami lépe rozlišit negativní
populismus od skute ných obav a také lépe naslouchat protiargument m
odborník . To vše vychází z p edpokladu, že pro p echod na euro bude zvolen
okamžik, kdy na n j zem bude ekonomicky p ipravena – i co nejlépe
p ipravena.

Do debaty by m ly být aktivn zapojeny i nevládní organizace a obchodní kruhy.
Zástupci obchodních kruh , jako je nap íklad Hospodá ská komora, ale
i odborové svazy a další organizace, by m ly mít možnost prezentovat své postoje
a spolupracovat s vládou na p íprav komunika ní strategie. Podobné aktivity by
m ly být zve ej ovány, aby ve ejnost vid la, že vláda má zájem na zapojení co
nejširších vrstev a p ípravu chystat na základ zájm všech svých ob an . Je bez
pochyb, že se v tomto procesu objeví negativní hlasy, ale to dále dodá této strategii
na d v ryhodnosti u ob an . Vláda by se m la vyhnout situacím, kdy by ji mohla
n která strana obvinit ze zatajování možných dopad nebo opomíjení
významných argument .

D ležitou zde bude role politik . Postoj t ch, kterým lidé v í, notn ovlivní jejich
postoj k euru. Podle Eurobarometru se Evropané, echy nevyjímaje, spoléhají
p edevším na názory svého okolí.158 V tomto sm ru by bylo pot eba p edstavit

156 Speciální stránky o euru již jsou v p íprav .
157 Ob an se musí „proklikat“ p es FAQ a ekonomické záležitosti, i p es odkaz na Evropskou unii 
najít odkaz na jednotná m na euro (mezi doporu enými odkazy jej ale nenajdeme). Než zjistí, kde 
požadované informace najde, m že i dosti dlouho trvat – tedy pokud vytrvá. 
158 P edešlý výzkum referend o otázkách EU ukázal, že zastánci tábora proti se více spoléhají na 
názory svého okolí než tábor pro. De Vreese a Semetko potvrzují význam kone né etapy p ed 
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euro jako celonárodní zájem. Pozitivní vnímání eura u eských ob an by p inesla
i spolupráce s opozicí. Akté i, kte í p ijetí eura podporují, by se m li zcela
vyvarovat interních spor a pochyb o výhodách eura. Nejmarkantn jší je tato
situace v ODS, jejíž voli i p ijetí eura obecn podporují (p ibližn 68 %), zatímco
v adách jejích politik se objevuje mnoho kritik . Pokud takové neshody existují
a mají p i debatách o euru p ední místo, m lo by být datum p ijetí oddáleno.

V p ípad eské republiky by bylo svolání referenda d sledkem tlak , které by
cht ly oddálit vstup do eurozóny nebo rozhodnutí vzít z rukou vlády – mohlo by
tedy p ijít od len vládních stran, které nesouhlasí s vládním postojem (a nemusí
to nutn být jen otázka zavedení eura v R) nebo od opozice, která by si tak cht la
zajistit v tší vliv na výsledek rozhodnutí, i od prezidenta republiky159. Pokud
nebude politická situace taková, aby byli politici nap í stranickým spektrem
ochotni vést debatu a osobní útoky budou mít p ednost p ed hledáním ešení,
referendum by bylo velmi hazardním krokem. Takové chování totiž vytvá í
dojem, že eské politické elity ani nesdílí cíl, co nejlépe bránit eské zájmy v EU,
k emuž je pot eba konsensu o jejich obsahu. Spory by mohly vést nejen strany, ale
i frakce uvnit stran, které by je zneužívaly k vlastnímu zviditeln ní. I v takovém
p ípad by svolání referenda bylo nerozumné a mohlo by mít adu negativních
d sledk .

P ijetí eura spojuje v decké (ekonomické) znalosti s širším politickým
pov domím. Referenda se v porovnání s národními volbami vyzna ují v tší
nestabilitou voli , v tším d razem na události b hem kampan a asto se stávají
hlasem hodnocení výsledk vlády. Protože stranická orientace se stává mén
d ležitou, je význam informa ního prost edí b hem kampan zvlášt výrazný
(De Vreese a Semetko, 2004, s. 700). Hlavním argumentem proti referendu je
možnost vedení mnohem objektivn jší kampan , ale také pravd podobná nízká
ú ast. eská republika má obecn nízkou volební ú ast. V p ípad referenda o EU
byla velmi nízká (55,1 %)160. Existuje tedy nebezpe í, že k referendu o euru by se
dostavili p edevším odp rci eura a ne jeho zastánci. Je otázkou, nakolik by

referendem, kdy informace získané na poslední chvíli m ly významný vliv na kone né rozhodnutí 
ú astník  referenda (De Vreese a Semetko, 2004, s. 703, 712).   
159 Kampani by velmi pomohla podpora prezidenta. Pokud bude Václav Klaus op t zvolen 
prezidentem, což se v této chvíli jeví jako velmi pravd podobné, je nutné po ítat s jeho otev enou 
skepsí v i euru. Ve své stati Klausova kritéria pro p ijetí ( i nep ijetí) spole né evropské m ny
praví: „zda je v jejím zájmu [ eské republiky] na absolutistickém projektu unifikace participovat, zda 
je v jejím zájmu vytvá et evropský superstrát …“ (Klaus: 88). Václav Klaus má stabiln  nejvyšší 
d v ru ob an  – podle pr zkumu CVVM zve ejn ného 26. zá í 2007 byl nejd v ryhodn jším 
politikem s podporou 66 % lidí (kv ten 2007 68 %). Na vyvážení jeho skepse by vláda, experti 
i ú edníci do procesu zapojení m li být pozitivní a budovat d v ru ve ejnosti. Využít lze nap íklad
toho, že euromince jsou v tší a t žší než v tšina eských mincí dodává subjektivn  na pocitu vyšší 
hodnoty, n eho nad azeného.  
160 Pro porovnání ve volbách do Poslanecké sn movny v ervnu 2006 byla volební ú ast 64,5 %. 
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podobné referendum p edstavovalo avizovanou p ímou demokracii a nakolik
pouze snahy manipulovat ve ejnost sm rem k vlastním politickým cíl m
vybraných skupin. Výsledky referend vztahujících se k EU ukazují, že p vodní
míra podpory evropské integrace do ur ité míry p edvídá výsledek referenda
(De Vreese a Semetko, 2004, s. 703). Relativn euroskepti tí eští ob ané by proto
mohli mít vyšší tendenci hlasovat proti euru.

Pokud by se však vláda nakonec rozhodla referendum o euru po ádat, musela by
si nejprve stanovit jasnou spole nou linii, kterou by bránila a nepovolila žádné
odchylky. Jen v takovém p ípad m že voli e p esv d it, že je její rozhodnutí
správné. Pot ebovala by k tom samoz ejm i hlasitou podporu silných obchodních
kruh a nevládních organizací. Výše zmín né poznámky o komunika ní strategii
by v takovém p ípad platily dvakrát. Referendum je sout ž mezi rozpornými
postoji, a tak je pot eba na n j i nazírat. V okamžiku zahájení kampan tábor pro
musí prosazovat svou stranu a všechny jeho prost edky musí k tomuto cíli
sm ovat. Musí se zve ej ovat jen myšlenky a postoje, které mají vést k vít zství.
Je t eba chápat, že „nápl debaty nebudou ur ovat lidé, kte í toho o euru ví
nejvíce […] ale p edstavy sout žících skupin o tom, co si p ejí voli i. Debata se
tímto strategickým faktorem stává vysoce politizovanou a co se skute n ekne,
p edstavuje jen malý podíl toho, co se mohlo íci“ (Evans, 2004, s. 36). Referendum
by muselo mít jen krátkou kampa , která by dala vlád výhodu. Nem la by se stát
chyba jako v UK, kde má tábor proti roky na p ípravu celé kampan proti euru.
V opa ném p ípad má totiž vláda výhodu, protože se m že p ipravovat ješt
dlouho p edtím, než by oficiáln oznámila, že se referendum konat bude. Na tuto
alternativu by se proto p ipravit m la, ale zárove by se jí m la snažit co nejvíce
vyvarovat.

Je také pot eba vyvarovat se podobným p íklad m, jaký v rozhovoru pro deník
Ekonom uvedl Mojmír Hampl, len Bankovní rady NB, který pravil: „Úrok je
klí ová regulovaná cena v ekonomice. Velmi obrazn to lze tedy p irovnat
k situaci, kdy by se ve Frankfurtu rozhodovalo o tom, jaké budou v esku
regulované nájmy. A ty by se ur ovaly podle pr m ru celé eurozóny” (Euro není
ikona, 2007). Sta í, aby se z tohoto výroku vypustilo „velmi obrazn “, a máme
v tu, která m že na eskou ve ejnost p sobit jako dynamit: po zavedení eura
bude nájmy ur ovat Evropská centrální banka podle pr m rného nájmu v EU, což
bude znamenat pro eské rodiny výrazné zvýšení regulovaného nájemného. I p es
nejlepší v li tuto v tu vysv tlit se to již pln nepoda í a z celého rozhovoru potom
utkví jen hlavní dojem, který ob anovi íká, že euro p inese zdražení, což íká
i p edstavitel NB, která má v této oblasti u ve ejnosti velkou d v ru.

V tomto p ípad se jednalo o snahu euro p iblížit s možným negativním a hlavn
necht ným dopadem. Opakem jsou úmyslné snahy p ijetí eura odložit i dokonce
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zcela zavrhnout. Ve sborníku Euro d íve i pozd ji vydaným Centrem pro
ekonomiku a politiku se m žeme do íst v lánku Stanislavy Janá kové, poradkyn
prezidenta Václava Klause, její odpov , zda chceme do eurozóny vstoupit: „Kde
by nás pravd podobn ekala povinnost harmonizace daní na vyšší úrovni, a
možná i centrální p erozd lování daní podle preferencí ú edník sedících
tentokrát ve Frankfurtu?“ (Janá ková: 17) Petr Mach, editel Centra pro
ekonomiku a politiku, ve stejné publikaci zase píše: „Data i teorie nasv d ují
tomu, že spole ná m na je p í inou tohoto ekonomického zaostávání eurozóny.
Euro funguje jako brzda.“ (Mach: 81) Argumenty proti ztrát národní suverenity,
argumenty varující p ed negativními hospodá skými efekty, to je jen ást
možných d vod , které se oponenti spole né m ny pokusí využít pro získání
ve ejnosti na svou stranu. Je d ležité si všimnout slov jako „pravd podobn “,
„nasv d ují“, protože práv ty umož ují manipulaci ve ejného mín ní.
Požadujme d kazy a fakta, která tyto obavy mohou potvrdit.

ada ech se již s bankovkami a mincemi setkala, nicmén i zde bude pot eba
ve ejnost seznámit s jejich podobou a zabezpe ovacími prvky, aby se co nejvíce
zabránilo možným podvod m. To se týká zejména tzv. „ohrožených skupin“ jako
jsou d ti, postižení, starší osoby a menšiny. M ly by být p ipraveny brožurky,
které budou doru eny do všech domácností, kde budou zobrazeny bankovky a
prezentovány hlavní informace.

S celou kampaní je pot eba za ít brzy. Její úsp ch zajistí konkrétní obsah
zam ující se na dopad p echodu na každodenní život ob an a správné
na asování. Základem zdaru je, že lidé dostanou informace ze zdroj , které
o ekávají, že je budou informovat, z d v ryhodných pramen v ur itém asovém
úseku a v dostate né etnosti, protože multiplicita posiluje výsledné sd lení.
Intenzivní ást kampan by m la za ít až t sn p ed samotným zavedením eura,
protože silný zájem ve ejnosti se projeví až v této dob .

V první fázi by proto m la komunika ní strategie obsahovat obecn jší údaje,
v poslední potom p edevším praktické informace, které by m ly poskytovat
nejr zn jší zdroje jako média, ve ejný i soukromý sektor, v etn Evropské komise
a Evropské centrální banky. U p echodu pouze jedné zem však lze o ekávat jejich
zapojení výrazn nižší, než tomu bylo u EU 12. Nejprve by se m la vláda zam it
na banky a další obchodní subjekty, protože pot ebují více a detailn jší informace,
ve ejnost by m la následovat až posléze. Významnou roli také mohou hrát místní
aktivity (viz nap íklad iniciativa m sta ím výše), které je dobré podporovat.
Ministerstvo financí by na tyto ú ely mohlo vy lenit ást prost edk , jež by byly
rozd leny mezi kraje a m sta na podporu jejich aktivit v euro kampani (na základ
p edložených projekt ).
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P i o ekávaných protestech proti ztrát národní suverenity a vytvá ení
evropského superstátu je pot eba se p ipravit nejen na technické argumenty, ale
i na ty politické. Jednou z možností je vysv tlit sedm most zobrazených na euro
bankovkách jako spole né evropské d dictví, na které by všichni Evropané m li
být hrdi. eští ob ané by se m li cítit jako sou ást velkého d dictví Evropy, pyšni
na to, že jsou Evropany. P i volb grafiky mincí by bylo vhodným doporu ením
zapojit ve ejnost do výb ru toho, ím eši p isp li evropské civilizaci. Na
internetových stránkách by nap íklad mohli hlasovat mezi p edem vybranými
možnostmi. Poslední ást by mohla probíhat formou televizního po adu, kde by
byla zve ejn na vít zná zobrazení.161 Ob ané by se tak cítili do celého procesu více
zapojeni, m li by možnost ur it, co budou v rukou držet lidé, kte í se s eskými
euromincemi setkají. Lze také doporu it p istupovat k p echodu jako k historické
události, které mohou být ob ané sv dky, ale také se jí aktivn zú astnit, podílet
se na ní. V otázce evropského superstátu lze podobn , jako to ud lalo Finsko,
použít argument, že zapojení se do eurozóny umožní R p ipojit se k zemím jádra
EU, a tak i lépe prosazovat eské zájmy v EU. Na p íklad Finska také lze ukázat,
že obavy o ztrátu národní identity se nepotvrdily a odbory, které se v tomto sm ru
p ed p echodem ozývaly nejsiln ji, po vstupu do eurozóny tento krok hodnotily
kladn (Tiilikainen, 2005). Podobné p íklady mohou oslabit hlasy t ch, kdo apelují
na hrozbu ztráty národní identity. Pro p ijetí eura musí být vhodné ekonomické
i politické d vody. Pokud existují silné obavy, že ob ané euro nep ijmou kladn ,
je dobré vy kat. P íklady ostatních nových lenských zemí mohou sloužit jako
dost edivá síla, protože bude stále t žší stát mimo eurozónu. eští voli i jsou
obecn skepti t jší, ale zárove i realisti t jší, což by m la komunika ní strategie
respektovat a snažit se zvrátit ve svou výhodu.

V konkrétní rovin by kampa m la mít jednoduché pozitivní motto spojující
všechny její etapy zaštít né grafickým logem. Sou asné logo je v tomto ohledu
velmi zda ilé. Motto „euro – naše m na“ je na druhou stranu nezajímavé a p íliš
evokuje ztrátu národní m ny. Jelikož eská ve ejnost požaduje informace co
nejd íve, je nutné zahájit p ípravu v co nejkratším termínu. Protože eská národní
banka má velkou podporu jako spolehlivý zdroj informací, Ministerstvo financí by
m lo s NB úzce spolupracovat. Kampa by m la využívat distribuci
informativních letá k , brožur a dalších propaga ních materiál , ale i placenou
reklamu. Dále by m ly být z ízeny internetové stránky, telefonní linky, po ádány
diskuse, seminá e a tiskové konference, p ipraven program dokumentující
p echod v zemích EU 13162 na jednotlivých p íkladech (pr m rná rodina, firma,

161 Po ad by však nesm l sklouznout do pokleslé zábavy, což by mohlo ublížit dojmu historické 
události. Výb r osob a celého zpracování by proto muselo být velmi opatrné a d lat dojem 
výlu nosti. 
162 EU-12 plus Slovinsko. 
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apod.), formou tiskových konferencí, distribu ních materiál pro noviná e
i obchodníky, které je budou dále ší it se zintenzívní dopad kampan a zvýší
podpora spole né m ny. K tomuto cíli je vhodné z ídit internetovou stránku, kde
by tyto materiály byly k dispozici ke stažení, a která by informovala ve ejnou a
soukromou sféru, ale i ob any a zprost edkovala odpov di na jejich otázky.
Materiály by m ly být k dispozici v eštin , romštin , Braillov písmu, p ípadn
i angli tin (pro cizince žijící na eském území). Stránka by m la fungovat ješt
alespo p l roku po p echodu. Jelikož nejv tší obavy mají ob ané z nár stu cen,
které by kampa nem la vyvracet, ale zd raz ovat metody, jak s tímto
negativním faktorem bojovat a p edcházet mu.

12.5. Shrnutí 

Konkrétní opat ení dopl ují následující doporu ení, která shrnují hlavní navržené
základy komunika ní kampan o euru:

1. Komunika ní strategii musí definovat snadná dostupnost informací (v etn
zranitelných skupin), p ehlednost o tom kdy, jak a co se stane a jak se
p ipravit, koordinacemezi zdroji informací, d v ryhodnost informací, které by
m ly p icházet ze spolehlivých zdroj a viditelnost formou opakovaného a
vytrvalého poskytování údaj , instrukcí a pou ení.

2. Zam it se nejprve na obchodní kruhy, následn na ve ejnost se zvláštním
d razem na „ohrožené“ skupiny.

3. Celá komunika ní strategie by m la být p ijata p ibližn dva roky p ed
plánovaným p echodem na euro.

4. První etapa trvající p l roku (kon ící rok p ed zavedením eura) by m la
zejména mít informa ní nápl zvyšující podporu eura u ob an , i zahájení
systému dvou cen. Druhá etapa trvající následujícího t i tvrt roku by m la
doplnit vzd lávací rozm r. T etí etapa by m la být formou intenzivní
kampan pro ve ejnost zahájena p ibližn ty i m síce p ed p echodem.
Poslední tvrtá etapa by pokra ovala p ibližn p l roku po p echodu a
soust edila by se na poskytování praktických informací, rad a konzultací.
V p ípad pot eby by bylo možné ji prodloužit i na delší asový úsek.

5. Kampa by m la být vedena ve spolupráci s partnery. Spolupracovat by
vláda m la se zástupci podnikatel a obchodu, sdruženími spot ebitel ,
bankovním sektorem a médii.

6. Jako protiváhu politickým argument m proti euru by m la kampa
zd raz ovat ekonomické výhody p ijetí eura (dopady na makroekonomiku
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státu, firmy i spot ebitele), euro by m lo být ukázáno jako stabiliza ní
faktor evropské ekonomiky a krok k další integraci.

7. Kampa by m la být vedena v obecn pozitivním a optimistickém duchu.

8. Využívat zkušeností zemí, které p echodem prošly, p edevším
osv d ených strategií, které si ob ané daných zem nejvíce chválili.

9. Ve vztazích k ob anu je klí ová d razná pozornost v novaná boji
s možným zvyšováním cen formou poskytnutí nástroj k maximálnímu
omezení tohoto jevu.

10. Aktivní zapojení ob an a soukromého sektoru v otázkách, které ob any
nejvíce tíží, tedy zejména zvýšení cen. Velmi vhodné by bylo z ídit
podobné stránky, jako jsme vid li na p íkladu Slovinska (Pricewatch).
Možnou eskou verzí je „euro hlídka“.
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14. P ílohy

14.1. P íloha kapitoly 8 

14.1.1. P íloha . 1 – Metodika vícerozm rné regresní analýzy pro 
identifikaci determinant  ekonomického r stu ve vybraných 
zemích

Pro stanovení vhodných prom nných pro následnou formulaci vícerozm rného
regresního modelu byla nejprve využita korela ní analýza, a to konkrétn
výb rový korela ní koeficient, který poukazuje na p ímou nebo nep ímou
závislost na zvoleném faktoru. Výb rový korela ní koeficient je vypo ten na
základ vztahu

0,0, 22
YX

XY

YX
YX ss

ss

s
r (1)

a následn je testována významnost oboustranným testem nulové hypotézy

H0:  = 0, nezávislost,  t  < t1- /2(n-2), 

H1:  0, závislost,  t  t1- /2(n-2),
(2)

kde testová statistika má tvar 2~2
1 2

ntn
r

r
t

YX

YX . Blíže And l (1978).

Pro formulaci vícerozm rné závislosti na zvolených faktorech bylo využito
vícenásobného lineárního regresního modelu vyjád eného maticovým zápisem

Xy (3)
nixxy ikkii ,...,1,... 1110 ,

kde

y = (y1, ..., yn) náhodný vektor pozorování závislé prom nné,

X = ({xij}) matice pozorování nezávisle prom nných typu (n, k+1); n < k,

{xij} hodnota j tého pozorování vysv tlující prom nné x; i = 1, ..., n,
j = 1, ..., k,

 = ( 0, ..., k)
T vektor neznámých parametr ,

 = ( 1, ..., n)
T vektor náhodných veli in.

Odhad parametr = ( 0, ..., k)T je proveden pomocí metody nejmenších tverc .
Za p edpokladu, že chybový len je normáln rozložen bude testována statistická
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pr kaznost odhadnutých parametr oboustranným t testem s následující
formulací hypotéz

H0: j = 0, nepr kaznost, t < t1 /2(n p),

H1: j 0, pr kaznost, t t1 /2(n p),

s testovou statistikou

,
j

j

bSE

b
t 1,1 jjj h

pn

RSS
bSE , (4)

bj, kj ,...,1 je odhad parametru j, SE(bj) je odhadnutá standardní chyba, RSS je
reziduální sou et tverc , p je po et regresních parametr , hj+1,j+1 je j+ 1 vý
diagonální prvek matice H = (X’X) 1 (Hušek; 1995). Pokud je výsledkem testu pro
testovaný parametr záv r, že hypotézu H0 nezamítáme, tj. parametr je
nevýznamný, lze usuzovat, že prom nná daného parametru m že být
nadbyte nou a zvolený regresní model lze o tuto prom nnou redukovat. Je však
pot eba p ihlížet i k dalším test , jako je nap . následující F test. Nulovou
hypotézu pro oboustranný test celkové vhodnosti modelu, F test, lze formulovat
následovn

H0: 1 = 2=…= k= 0, nepr kaznost, F < Fc,
H1: alespo jeden regresní parametr j není roven nule,

pr kaznost, F Fc,

kde testová statistika má tvar

n

i

i

n

i

i

pnyy

pyyest

pnTSS

pESS
F

1

2

1

2

/

1/)(

/

1/
(6)

a kritická tabelovaná hodnota Fc = F1 (p – 1, n – p) je dána Fischer Snedecorovým
rozložením (Hill, Griffiths, Judge; 2001).

Pro ú ely m ení „kvality“ regresního modelu se v praxi používá index
determinace. Výpo et míry shodnosti se zakládá na rozkladu rozptylu závislé
prom nné y. Index determinace je definován jako podíl rozptylu y vysv tleného
regresní funkcí (ESS) a celkového rozptylu y (TSS). Index determinace tedy udává
kvalitu regresního modelu, p esn ji vyjád eno udává, kolik procent rozptylu
vysv tlované prom nné je vysv tleno modelem a kolik z stalo nevysv tleno.

TSS

RSS

TSS

ESS
R 12 , (7)

kde
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n

i

i yyTSS
1

2
_

)(
Celková sumu tverc , tzv. TSS

n

i

i yyestESS
1

2
_

))((
Regresní suma tverc , tzv. ESS

n

i

ii yestyRSS
1

2)(
Reziduální suma tverc , tzv. RSS

Platí, že TSS = RSS + ESS

Index determinace závisí na po tu vysv tlujících prom nných a s r stem jejich
po tu nar stá i jeho hodnota. ast ji než samotný index determinace se používá
tzv. modifikovaný index determinace, protože pro malé rozsahy výb ru odhad
indexu determinace nadhodnocuje t snost závislosti a navíc závisí na po tu
parametr regresní funkce. Upravená hodnota s ohledem na po et parametr p

regresního modelu a rozsahu výb ru n udává nezkreslený odhad indexu

222 1
1

R
pn

p
RRadj . (8)

Index determinace nabývá hodnot 10 2R . ím vyšší je index determinace, tím
lépe regresní funkce popisuje chování nam ených hodnot.

Testování sériové nezávislosti náhodných složek, tj. reziduí et, regresního modelu
Xy lze provést Durbin Watsonovým testem. Hodnoty náhodných složek

neznáme, proto aplikujeme test na rezidua. Durbin Watson v test nelze použít
v p ípad , že sériová korelace je typu AR(p), p>1, nebo mají li rezidua et nelineární
formu. Testová statistika má tvar

T

t

T

tt

e

ee

d

1

2

2

2
1 )(

, (9)

kde et jsou OLS rezidua pro zvolený regresní model. Hodnota testové statistiky d
nabývá p i pozitivní autokorelaci AR(1) nízkých hodnot, p i negativní
autokorelaci AR(1) vysokých hodnot. Protože p esná výb rová rozd lení statistiky
d závisí na konkrétních hodnotách matice plánu X v daném výb ru, nelze je
obecn odvodit pro všechny možné množiny pozorování. Používáme tedy
následující pomocné rozhodovací kritérium

d 0 pozitivní extrémní sériová korelace
d 2 žádná sériová korelace
d 4 negativní extrémní sériová korelace

Blíže viz Hindls (1997).
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14.1.2. P íloha . 2 – Metodika identifikace strukturálních zm n

Výskyt strukturálních zm n prost ednictvím stability parametr lze testovat
Chow testem (Gregory Chow, 1960). Tento test je vhodný pro identifikaci náhlých
zlom v úrovních, trendu a variabilit , p i emž p edpokládáme znalost okamžiku
strukturální zm ny. Okamžik strukturální zm ny je p itom stanoven na základ
ekonomických p edpoklad .

Test je navržen tak, že testuje, zda parametry navrženého modelu jsou konstantní
pro celé posuzované období. Nech strukturální zm na rozd lí asovou adu o n
pozorováních na n1 pozorování p ed zm nou a n2 pozorování po zm n . Potom
jsou na základ odhadu regresního modelu vypo teny sou ty tverc reziduí pro
jednotlivé modely a jednotlivé ásti asové ady, tj. RSS, RSS1 a RSS2. V p ípad
neexistence strukturální zm ny p edpokládáme platnost vztahu

21 RSSRSSRSS . Test tedy je založen na vztahu )( 21 RSSRSSRSS . Chow
ukázal, že testová statistika má pro formulaci hypotéz

H0: „parametry jsou nem nné“, nezamítáme, jestliže )2,(F
2-1

knkF

H1: „hypotéza H0 neplatí , jestliže )2,(F
2-1

knkF

tvar

knkF
knRSSRSS

kRSSRSSRSS
F 2,~

)2/()(

/)(

21

21 ,

kde:

RSS celkový sou et tverc reziduí

RSS1 sou et tverc reziduí pro úsek p ed p edpokládaným okamžikem
strukturální zm ny,

RSS2 sou et tverc reziduí pro úsek po p edpokládaném okamžiku
strukturální zm ny,

k po et parametr modelu,

n po et pozorování.

Základním p edpokladem Chow testu je nem nná variabilita v asové ad , kde
jsou rezidua normáln rozd lená, vzájemn nezávislá se shodným rozptylem.
Proto je p ed vlastním Chow testem vhodné otestovat nejprve hypotézu o shod
rozptyl reziduí. Pro formulaci hypotéz
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H0: 12= 22, nezamítáme, jestliže ),(F 12-1 knknF

H1: 12 22, nezamítáme, jestliže ),(F 12-1 knknF

má testová statistika tvar

knknF
knRSS

knRSS
F 12

11

22 ,~
/

/
,

kde:

k po et parametr modelu,

n1, n2 po ty pozorování odpovídající RSS1, resp. RSS2

a to za p edpokladu
kn

RSS

kn

RSS

1

1

2

2 , tj., že v tší z obou rozptyl je uveden

v itateli testového kritéria.

14.2. P íloha kapitoly 9 

14.2.1. P íloha 1 – Da ová sout ž v da ové teorii 

V prost edí integrovaných trh a eurozóny se da ová sout ž odehrává na poli
zdan ní kapitálu, spole ností, služeb, ale i zboží. ím vyšší je mobilita da ového
základu, tím citliv ji tento základ reaguje na mezinárodní rozdíly ve zdan ní.
Z toho d vodu se hlavní ást da ové sout že odehrává v oblasti vysoce mobilních
faktor , jako je kapitál163. V da ové a ekonomické teorii se lze setkat se dv ma
p ístupy k da ové sout ži – lze ji analyzovat z pohledu tzv. teorie fiskálního
federalismu a dále z pohledu makroekonomie otev ené ekonomiky.

Z hlediska da ové sout že z pohledu teorie fiskálního federalismu (tzn.
víceúrov ová decentralizovaná vláda s decentralizovanými fiskálními politikami),
je možné vycházet z premisy, že v rámci eurozóny jsou trhy pln integrovány.
Da ová sout ž se v tomto modelu tedy odehrává mezi „decentralizovanými“
vládami164, které mohou k p ilákání kapitálu používat nejr zn jší nástroje. V rámci
pln integrovaného trhu ovliv uje da ová sout ž v oblasti kapitálu jeho alokaci
mezi jednotlivé lenské státy eurozóny, nebo dochází k p elévání kapitálu ze
zemí s vyšším zdan ním, do zemí s nižším zdan ním kapitálu. Nutno upozornit,
že v této souvislosti by mohlo dojít až k nedostate nému poskytování ve ejných

                                                
163 Krom  kapitálu samotného se jedná i o zda ování spole ností.
164 V rámci teorie se vychází z paralely HMU jako federativního státu. 
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statk , nebo „decentralizovaná“ vláda p i zda ování kapitálu ovliv uje i ostatní
„decentralizované“ vlády, které snižují da ové zatížení kapitálu.

V rámci makroekonomie otev ené ekonomiky je v souvislosti s da ovou sout ží
zd raz ována skute nost, že státy m nové unie jsou p i snahách o stabilizaci
ekonomiky asto p itahovány k makroekonomickým strategiím typu „snaha
ožebra it sousední zemi“. Proto se v teorii makroekonomie otev ené ekonomiky
lze setkat i s názory, že by v rámci m nové unie m lo docházet k áste né
koordinaci fiskální politiky. Politika da ové sout že je v sou asnosti lenskými
státy eurozóny využívána velmi asto, nebo snižování da ového zatížení je
jedním z nástroj podpory r stu domácí ekonomické aktivity. Da ovou sout ž
v eurozón lze tedy chápat jako reakci na ztrátu nástroj monetární politiky, které
již lenské státy nemohou v rámci eurozóny na národní úrovni provád t.
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14.2.3. P íloha 2 – Vývoj výše da ové kvóty p ed a po vstupu do 
eurozóny u p vodních 12 len  eurozóny 

Obr. 75 až Obr. 86 erpají 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 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Belgie 
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Obr. 76 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Finsko 
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Obr. 77 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Francie 
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Obr. 78 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Spolková republika N mecko 
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Obr. 79 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: ecko
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Obr. 80 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Irsko 
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Obr. 81 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Itálie 
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Obr. 82 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Lucembursko 
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Obr. 83 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Nizozemí 
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Obr. 84 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Portugalsko 
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Obr. 85 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Rakousko 
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Obr. 86 Vývoj da ové kvóty zem  HMU: Špan lsko
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14.3. P ílohy kapitoly 11 

14.3.1. Vymezení ceny 

Relativn podrobn o cenách pojednává marketing, jako jediném prvku
„marketingového mixu, který produkuje p íjmy“165. Ostatní faktory (vstupy) musí
podnik nakupovat, tedy na po ízení vstup vynakládat finan ní prost edky
v ástkách odpovídajících sjednaným cenám. V obchodních vztazích podnik je
cena nejpružn jším prvkem ovliv ující pozitivn , ale i negativn vzájemné vztahy,
zejména vztahy dlouhodobé. Výše ceny se vždy vztahuje k nabídce a poptávce
v ur itém asovém období.

Pro pot eby praxe cenu definuje zákon . 526/90 Sb., o cenách, v platném zn ní
jako pen žní ástku sjednanou p i nákupu a prodeji zboží (výrobk , výkon , prací
a služeb) nebo vytvo enou pro oce ování zboží, dalšího majetku a majetkových
práv k jiným ú el m (nap . pro výpo et dan darovací). Cena se sjednává
dohodou (smluvní cena), ke zboží vymezenému názvem, kvalitativními, dodacími
a platebními podmínkami, resp. dalšími, o nichž jedna ze stran prohlásí, že jsou
k uzav ení kontraktu nezbytné. Dohoda o cen vznikne také tím, že kupující
zaplatí bezprost edn p ed p evzetím, nebo po p evzetí zboží cenu, ve výši
požadované prodávajícím, nap . p i prodeji v obchod . Pro ob ansko právní
vztahy je významné, že prodávající p i prodeji zboží kone nému zákazníkovi
musí ozna it zboží cenou platnou v moment nabídky (prodeje), vždy s uvedením
p íslušné jednotky množství.

                                                
165 Pramen: Kotler, P.: Marketing management, Grada Publishing, Praha, 1998, s. 436, ISBN 
80-7169-600-5. 
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14.3.2. Principy sjednávání ceny 

Principy sjednávání ceny mezi výrobci jsou založeny na dvou protikladech.
Kupující se snaží vyjednat optimální cenu a v p ípad nákupu v tšího rozsahu
(dodávky) získat slevu z jednotkové ceny (rabat, bonus). Naproti tomu prodávající
se snaží prodat zboží za co nejvyšší cenu. N mecká literatura uvádí, že potenciální
slevy je nutno kalkulovat nad zisk. Slevy krátící zisk se považují za n co zcela
výjime ného. V b žné obchodní praxi se nep ipoušt jí.

14.3.3. Sjednávání ceny 

V tržní ekonomice se p evážná ást cen sjednává dohodou. Dohoda, tedy licitace
o výši ceny se všemi jejími atributy, je z právního hlediska nezbytná mezi:

a) podnikateli,

b) podnikateli a ve ejnoprávními institucemi,

c) podnikateli a soukromoprávním sdružením,

d) mezi podnikateli a fyzickými osobami p i zhotovování v ci na zakázku, p i
p eprav v cí, p i prodeji zboží komisním zp sobem, p i postoupení
pohledávky, p i úprav , opravách a udržování v cí a dalších obchodních
skute nostech.

V konkuren ním prost edí p sobí i podniky v monopolním postavení. Hayne
v souvislosti s monopolem upozor uje na termín „administrativní cena.“166

V tomto p ípad nastává jev, kdy „cenoví tv rci (monopoly) ur ují své vlastní
ceny, zatímco p íjemci p ijímají to, co trh stanoví.“167

V sou asné dob princip administrativních cen je „potla en“ mocí státu.
Podnik m v monopolním postavení schvalují cenu p íslušné cenové orgány
státní správy. P i schvalování p ihlížejí k dalším faktor m, nejenom principu
tržní ekonomiky, nabídce poptávce, takže do ur ité míry je vytvo en
p edpoklad opodstatn ného usm r ování cen.

14.3.4. Struktura ceny u zpracovatelských podnik

U zpracovatelských podnik je výše ceny závislá p edevším na síle konkurence,
významu nakupovaného a zpracovávaného produktu, výrobních náklad
i využití psychologických faktor p i jednání o cen . U jedine ných, exkluzivních
výrobk je cenová konkurence možná jedin dováženým identickým zbožím,

                                                
166 Pramen: Heyne, P.: Ekonomický styl myšlení, VŠE Praha, 1991, s. 162, ISBN 80-7079-781-9 
167 Pramen: Heyne, P.: Ekonomický styl myšlení, VŠE Praha, 1991, s. 171, ISBN 80-7079-781-9 
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designem, s p ihlédnutím ke kupní síle zásobovaného segmentu trhu. Strukturu
ceny pro obchodní jednání p ibližuje schéma.

Obr. 87 Schéma struktury ceny pro obchodní jednání 

cena úhrady vynaložených 
náklad  na výrobu, logistiku, 

marketingové a
obchodní náklady 

hrubý zisk

nabídková cena k jednání

slevy z kupní ceny, 
motiva ní a psychologický

 faktor podpory prodeje

Pramen: Auto i studie.

14.3.5. Metody stanovení ceny 

Každá metoda stanovení ceny se vyzna uje ur itou specifi ností výpo tu i ú elu,
který se sleduje. V zásad existují dva krajní póly. Nízké a vysoké ceny. Kotler
vychází z principu „t í C“, nákladové konstrukce, poptávkové konstrukce a
konkuren ní konstrukce ceny. Pro názornost sestrojil následující schéma.

Pramen: Kotler, s. 444
Poznámka ke schématu:

Kotler u nízkých cen uvádí, že p i nich nelze dosáhnout zisku, zatímco u vysokých cen je
nulová poptávka. Toto tvrzení není v p ípad nízkých cen zcela jednozna né, nebo
abstrahuje od zisku, resp. ziskové marže, získané z rozsahu prodeje. U vysokých cen
a nulové poptávky by bylo t eba uvést rozsah výroby, úplné vlastní náklady, orientaci na
kupní sílu segmentu trhu.

14.3.6. Druhy metod stanovení ceny 

Nákladov orientované ceny (ceny tvo ené p irážkou),

poptávkov orientované ceny,

ceny podle vnímané hodnoty,

ceny podle cenové návratnosti,

konkuren n orientované ceny,

Nízká cena Náklady Ceny 
konkurent
a ceny 
substitut

P edstava 
zákazníka o 
jedine ných 
vlastnostech
produktu

Vysoká cena 
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ceny tvo ené pomocí b žných cen,

ceny tvo ené pomocí cenových nabídek.

14.3.7. Nákladov  orientované ceny 

P edstavují nejjednodušší a nejrozší en jší metodu tvorby ceny p esto, že v tržní
ekonomice neexistuje bezprost ední souvislost mezi cenou a náklady
vynaloženými na výrobek. D vod v rozší eném využívání této metody se spat uje
v jednoduchém výpo tu. Vychází z jednotkových cen. Avšak ceny „nemusí být
založeny výhradn na nákladech. Záleží na faktorech, jako jsou konkurence a
poptávka.“168 V n mecké literatu e je uveden názor, že „p i nákladov
orientovaném stanovení ceny p edstavují fixní náklady velký problém.“169 Je to
zp sobeno metodou rozpo tování fixních nákladu na kalkula ní jednici. P i
výpo tu se postupuje podle vzorce:

jednotkové náklady
cena p irážkou =

100 – zisková marže v %

Výhody metody:

Snadný výpo et,

využitelnost p i argumentaci z na ení z dumpingu,

náklady p edstavují limitu, pod kterou firma m že pouze krátkodob
prodávat n který výrobek. Bude záležet na jeho podílu v celkovém
portfoliu výrobk .

Nevýhody metody:

Ignorace tržního prost edí, užitku, který produkt pro zákazníka p ináší,

abstrahuje od substitut , výkyv v sezónním prodeji, životním cyklu
výrobk a prodejnosti,

abstrahuje od srovnatelných konkuren ních výrobk .

Poznámka: Místo ziskové marže se asto používá termín požadovaná návratnost z prodeje.

                                                
168 Pramen: Olejnick, A., J.: Cesta k zisku, Grada a. s., Praha, 1993, s. 200. ISBN 80-85623-94-3.  
169 Pramen: Kolektiv: Podnikáme na náro ných trzích I, Pr mysl a obchod ve spolupráci s firmou 
Haufe, Praha, 1992, s. 284, ISBN 80-85603-15-2. 
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14.3.8. Poptávkov  orientované ceny 

Odpovídají tržní ekonomice. Poptávka má na trhu rozhodující vliv na efektivnost
inností podniku. Struktura ceny vychází z progresivní kalkulace. Její podstata je
v tom, že p ísp vek na úhradu musí být tak vysoký, aby pokryl všechny náklady a
z stal zisk. P i stanovení ceny se postupuje podle vzorce:

Variabilní náklady na výrobek + požadovaný p ísp vek na úhradu v % = isté
tržby z obratu

isté tržby z obratu + snížení tržeb = tržby z obratu brutto

U této metody vzniká problém výše obhájitelného p ísp vku na úhradu. Proto je
nezbytné soustavn sledovat prodej zboží. Marketing pro podporu prodeje
využívá r zné druhy slev z ceny, což v porovnání s cenou, za kterou se prodávalo
zboží p ed slevou p edstavuje snížení p ísp vku na úhradu. Avšak fixní náklady
se musí vždy uhradit, takže vzniká „ztráta v podob sníženého p ísp vku na
úhradu.“170

14.3.9. Ceny tvo ené podle cenové návratnosti 

Metoda vychází z náklad a stanovené ceny. Cena má být tak vysoká, aby
vytvo ila p edpoklady návratnosti investic, nezbytn vynaložených na výrobu
výrobku. (ROI – return on investmen)

požadovaná návratnost v % + investovaný kapitálROI = jednotkové náklady +
rozsah prodeje v p íslušné m rné jednotce

U této metody se vychází z bodu zvratu, od jehož podnik vykazuje zisk. Rovnice
má tvar:

fixní náklady
bod zvratu =

cena – variabilní náklady

P i použití metody cenové návratnosti se podnik musí soust edit na velikost
p ísp vku na úhradu. Je to rozhodující ukazatel úhrady fixních náklad a tvorbu
hrubého zisku.

                                                
170 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. Konkuren n  orientované ceny 

Vycházejí z principu, že nemusí existovat pevný vztah mezi cenou a poptávkou,
ani mezi cenou a náklady. Podnik p i této variant se orientuje podle cen
vedoucího podniku na trhu a pokud je to možné, na pr myslovou cenu v oboru.
V principu tato metoda p edstavuje p istoupení k cen , pokud podnik nabízí
konkuren n srovnatelné výrobky.

14.3.11. Ceny podle vnímané hodnoty zákazníkem 

Metoda je použitelná u vysoce spolehlivých výrobních prost edk , komplexního
a pohotového servisu a výjime ného goodwillu firmy na trhu. Je oblíbenou
metodou amerických firem se silným goodwillem. P i výpo tu se používá schéma:

Základní cena srovnatelného výrobku + p íplatek na mimo ádnou trvanlivost +
p íplatek za vyšší ú innost za ízení + p íplatek za pohotový, dostupný servis +
p íplatek za prodlouženou záruku proti konkurenci – sleva = kone ná prodejní
cena.

14.3.12. Stanovení ceny podle b žných cen 

V tomto p ípad se u srovnatelných produkt podnik orientuje podle cen hlavních
konkurent . V praxi je velmi oblíbenou metodou. Metodu mohou realizovat
jednotlivci – podnikatelé, ve sfé e služeb. Cena služby se po ítá podle vzorce:

po et odpracovaných hodin x sazba v K /hod + cena použitého materiálu = cena
služby

14.3.13. Cena tvo ená pomocí cenových nabídek 

Používá se v p ípadech investi ní výstavby, kdy vyhlašující instituce mají zájem
získat více cenových nabídek. Podniky naopak usilují o získání kontraktu. Proto
podnik kalkuluje a analyzuje možnosti, jak vysokou, resp. nízkou, cenu m že
navrhnout. P i stanovení návrhu ceny se zpravidla používá cenová p irážka.

14.3.14. P izp sobování ceny podmínkám trhu 

P izp sobování ceny podmínkám trhu se používá p i jednání mezi podnikateli.
Považuje se za psychologický faktor, v n mž kupující vidí úsp šnost svého
jednání. P izp sobování ceny p edstavují r zné, ú elov zam ené druhy slev.
„V d sledku slev, p íplatk a propaga ní podpory firma jen ojedin le dosáhne
stejného zisku z každého prodeje výrobku.“171

                                                
171 Pramen: Kotler, P.: Marketing management, Grada Publishing, Praha, 1998, s. 450, ISBN 80-
7169-600-5. 
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Druhy slev 

Hotovostní slevy p i placení „cash“. Význam t chto slev je v tom, že
prodávající získá finan ní prost edky za prodané produkty, má jisté inkaso
a nemusí eventuáln žádat o úv r obchodní banku.

Množstevní slevy ozna ované jako rabaty.

Funk ní slevy, nabízejí výrobci obchodník m, zprost edkovatel m
obchodu, za spln ní n kterých povinností, které by jinak museli platit.
Nej ast ji to jsou platby za propagaci a reklamu.

Sezónní slevy. Využívají se u sezónního zboží kupovaného mimo sezónu.
Mají ekonomický význam. Prodejem sezónních výrobk mimo sezónu se
dosahuje vyššího vytížení výrobní kapacity a relativního snížení fixních
náklad .

Propaga ní slevy používají obchody u nov zavád ného zboží do prodeje,
k p ilákání v tšího po tu zájemc o jeho zakoupení.

Marcel Corstjens, profesor Univerzity INSEAD ve Francii „sledoval vývoj obratu a
zisku maloobchodník za posledních patnáct let. Zjistil, že v tšina velkých
maloobchodních et zc stagnuje v zisku a v tšina zna kových výrobc má
problémy s dosažením r stu obratu.“172 Zp sobuje to konkurence cenami, vedená
ve dvou sm rech:

a) Prodej zboží za dlouhodob nízké ceny. Z toho d vodu kladou obchodní
et zce na prodávajícího stále tvrdší podmínky:
aa) cenové,
ab) dopravní,
ac) v dodacích lh tách,
ad) v komplexnosti sortimentu, u potravin v pravidelnosti zdravotn

nezávadných dodávek,
b) Podílová ú ast výrobních podnik , distributor , na snižování provozních

náklad obchodu. Toho se dosahuje:
ba) snižováním jednotkové ceny u p edem plánovaných promo ních

akcí,
bb) úhradou náklad na propagaci formou leták v p ípad , že výrobky

výrobního podniku, distributor byly na letáky za azeny,
bc) zaplacením tzv. „zalistovacích poplatk “, což prakticky je poplatek

za to, že obchod s prodávajícím uzav el kontrakt na koupi zboží,

                                                
172 Pramen: Krofiánová, D.: Cenový souboj nebo koncep ní práce? In-Store marketing, Výb r,
média, s. r. o., Praha 8, 2006, str. 53-55, ISSN 1214-5238 
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bd) zaplacení „regálného“. Je to poplatek za umíst ní zboží v „ur itém“
míst regálu. Dále se zde adí podílová ú ast výrobc na úhrad
logistických náklad . „Nap . velkoobchodník odebírající celý váš
sortiment produkt na sebe m že p evzít mnohé náklady, které
byste museli jinak hradit vy: náklady a rizika související se
skladováním zásob a s pohledávkami za odb rateli i podstatnou ást
odbytových náklad a náklad na p epravu zboží a ú etnictví, které
by vám vznikaly, pokud byste prodávali p ímo maloobchodník m
nebo spot ebitel m. N kte í distributo i nebo prodejny budou váš
produkt propagovat, ale budou o ekávat, že ást náklad s tím
ponesete vy. Nic není zadarmo. Je t eba mít na mysli skute nost, že
by konkrétní druh distribu ního kanálu neexistoval, pokud by
neplnil ur itou ekonomickou funkci a pokud by ji nebyl schopen
plnit se ziskem.“173 Výše poplatku je variabilní podle období, image
obchodu, umíst ní zboží na prodejní ploše, konkuren ních
nabídkách. Platby výrobc jsou z hlediska obchodní politiky
neoprávn né.

Strategie nízkých cen v obchodních et zcích je dominantním zám rem
sou asnosti. Ceny umož ují flexibiln využívat rozsahu nabídky trhu, pohotových
zásob v obchod , záru ních lh t u potravin, moderního trendu v odívání. Všechna
kritéria mají za cíl získat zákazníka ke koupi cenou ovlivn ného zboží,
s p edstavou dalšího nákupu zboží.

Variabilnost cen je v širokém m ítku využitelná v sortimentu potravin,
chemických p ípravk pro domácnost, kosmetických p ípravk a zboží pro
rekreaci a volný as. Nap . v Holandsku obchodní et zce ve spolupráci se
spole ností Unilever a výrobc potravin soust e ují v jednom prodejním míst
komplexní nabídku potravin, resp. polotovar , pro domácí p ípravu pokrm .
Nabídku propagují prost ednictvím internetu, takže kupující je v as informován
o sortimentu nabízených potravin i možnostech využití v gastronomii.

Cena je pro kupující významným motiva ním nástrojem k nákupu. Spolu
s diferen ními nástroji, jejichž prost ednictvím se prodejní jednotky vzájemn
odlišují, (sortiment, erstvost potravin, doprovodné služby, prodejní atmosféra a
senzorický zážitek) jsou rozhodujícími faktory úsp šného prodeje.

Na následující stran je tabulka regulovaných spot ebitelských cen v R.

                                                
173 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 spot ebitelské ceny v R (stav k 07/2007) 

Regulované spot ebitelské ceny - obsažené v  košíku spot ebitelských cen

Stálá váha Procento Prep. váha Procento

Kod Položka 7 / 2007 na 7 / 2007 na
2005 = 100 košíku košíku

Váha  celkem 1000,0000 1047,8561

A. Položky - maximální ceny 128,7390 12,87 139,5094 13,31

a.) stanovené MF R 28,7877 2,88 32,4343 3,10
04.111 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 místními orgány 7,0952 0,71 7,4764 0,71
07.351 Kombinovaná osobní doprava - MHD 5,0766 0,51 5,3490 0,51
07.321 Silni ní osobní doprava - MHD 1,6950 0,17 1,7932 0,17
07.323.01 AUTOTAXI OSOBNÍ 0,3236 0,03 0,3342 0,03

c.) stanovené ERU 57,8873 5,79 63,8731 6,10
04.511.01 Elekt ina pro domácnost                  35,0464 3,50 41,2277 3,93
04.521.01 Zemní plyn pro domácnost ze sít 22,8410 2,28 22,6455 2,16

d.) stanovené TU 34,9688 3,50 35,7255 3,41
0830101 SUBI TELEFONICKÉ A TELEFAXOVÉ SLUŽBY 34,9688 3,50 35,7255 3,41

B. Položky - pevné ceny 41,4898 4,15 50,3248 4,80

a.) stanovené  - celní orgán Kolín 41,4898 4,15 50,3248 4,80

C. Položky - v cn  usm rnovaná  cena 53,8148 5,38 58,7519 5,61

a.) stanovené MF R 24,8241 2,48 26,5655 2,54
04.411.01 Vodné 8,9215 0,89 9,8246 0,94
04.431.01 Sto né 3,1951 0,32 3,5577 0,34
04.421.01 Odvoz popepa a pev. odpadk 3,5450 0,35 3,6450 0,35
04.522.01 Zkapaln né uhlovodíky-PROPAN    0,3885 0,04 0,4091 0,04
07.311.01 SUBI Kolejová osobní doprava 3,6628 0,37 3,8057 0,36
07.322 Silni ní osobní doprava - AUTOBUS 4,3662 0,44 4,5784 0,44
08.101.01 Poštovné 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 Tepelná energie pro domácnost      28,9907 2,90 32,1864 3,07

D. Poplatky  =  ( 62 : 76 ) - 72 16,4407 1,64 18,2440 1,74

09.422.01 ROZHLASOVÝ POPLATEK M SÍ NÍ 1,7697 0,18 1,7697 0,17
09.422.02 TELEVIZNÍ POPLATEK M SÍ NÍ 4,2067 0,42 5,0481 0,48
07.241.03 PARKOVNÉ ZA OSOBNÍ AUTOMOBIL 0,4191 0,04 0,4481 0,04
07.241.04 POPLATEK ZA DÁLNI NÍ ZNÁMKU 0,8547 0,09 0,8547 0,08
07.241.05 Poplatek za technickou kontrolu osobních aut 0,8999 0,09 0,9287 0,09
10.101.01 Poplatek v mate ské škole 0,4810 0,05 0,5043 0,05
10.401.01 ŠKOLNÉ NA VYŠŠÍ ODBORNÉ ŠKOLE 0,2970 0,03 0,3018 0,03
10.401.02 Poplatek za p ijímací ízení na VŠ 0,1627 0,02 0,1616 0,02
10.401.03 ŠKOLNÉ NA VE EJNÉ VYSOKÉ ŠKOLE 0,2872 0,03 0,2975 0,03
10.501.02 POPLATEK V ZÁKLADNÍ UM LECKÉ ŠKOLE 1,1916 0,12 1,2142 0,12
10.501.03 POPLATEK ZA ŠKOLNÍ DRUŽINU 0,2732 0,03 0,2783 0,03
11.201.06 Ubytování v internát 0,6696 0,07 0,6905 0,07
12.401.01 Ubytování v domov  d chodc 3,6139 0,36 4,3891 0,42
12.401.02 DONÁŠKA OB D 0,1115 0,01 0,1527 0,01
12.702.01 Poplatek za návrh na rozvod                            0,0730 0,01 0,0730 0,01
12.702.02 Vydání stavebního povolení                       0,3387 0,03 0,3387 0,03
12.702.03 Sepsání záv ti 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 )    všechno 240,484335 24,05 266,830147 25,46

Regulované ceny v etn  cigaret - není telefon 205,515518 20,55 231,104675 22,06

TELEFONICKÉ A TELEFAXOVÉ SLUŽBY - CTU 34,968817 3,50 35,725472 3,41

PEVNÉ CENY  - CIGARETY     -  Kolín 41,489756 4,15 50,324829 4,80

Regulované ceny podle SU -     není ( cig. + telef.) 100,00 164,025762 16,40 180,779846 17,25

  - z toho   nezávislý regul. ( ERU ) 52,97 86,878002 8,69 96,059544 9,17

  - z toho   MF R 32,68 53,611820 5,36 58,999853 5,63

  - z toho   místní orgány 4,33 7,095201 0,71 7,476447 0,71

  - z toho   poplatky 10,02 16,440739 1,64 18,244002 1,74

isté nájemné  - není regulace
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14.3.15. Struktura maloobchodní ceny 

Struktura maloobchodní ceny vychází z nákupní ceny zboží. K ní obchod
p ipo ítává jednotlivé nákladové (provozní) položky, zisk a da z p idané
hodnoty. Celkové provozní náklady a zisk se ozna ují jako maloobchodní
p irážka.

Obr. 88 Schéma struktury maloobchodní ceny 

DPH

provozní náklady 
obchodu

ztráty zboží
- zni ením
- zcizením

slevy z ceny
- výprodej

- poškození
- zam stnanc m

obchodní p irážka
Pohled maloobchodu

nákupní cena zboží

Náklady kupujících na zakoupení zboží  (Cost to the customer)

prodejní cena pro spot ebitele

Pohled kupujících

maloobchodní cena

Pramen: Auto i studie.

Z uvedeného schématu je z ejmé, že maloobchodní cenu ovliv uje výše nákupní
ceny zboží, provozní náklady obchodu a sazba dan z p idané hodnoty. Vzájemné
vztahy mezi jednotlivými kritérii obsahuje následující tabulka.

Obr. 89 Tvorba maloobchodní ceny – vlivy, kritéria, význam 

Vlivy Kritérium Význam 

Prodejní cenu ovliv uje
pozitivn  nebo negativn
výchozí úrove  nákupní ceny 
zboží.

Nákupní cena zboží. 

Obchodní pojem, vyjad ující vztah 
mezi výrobcem, distributorem a 
obchodem. Sjednávání ceny je 
nezbytnou sou ástí kontraktu. 

Snížení nákupní ceny zboží  
podílovou ú astí výrobc .

Finan ní náklady 
spojené s nákupem a 
distribucí zboží. 

Zvýšení maloobchodní p irážky.

Podílovou ú ast výrobních 
podnik , distributor  na 
celkovém snížení náklad .

Náklady a výdaje spojené 
s provozem obchodu, 
p ípravou prodeje zboží, 
prodejem zboží, doprovodné 
služby a zisk. 

Zvýšení obchodní p irážky, snížením 
náklad  obchodu na prodej zboží. 
Ovliv ují maloobchodní cenu, 
zvýšení konkurenceschopnosti 
rozsahem sortimentu a jakostí 
prodávaného zboží. 

 Da  z p idané hodnoty. Da  od erpává ást d chodu 

Pramen: Auto i studie.
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Obchodní p irážka

Velikost obchodní p irážky významn ovliv uje prodejní cenu zboží. M žeme ji
definovat jako ástku napo ítanou kumulativním zp sobem jednotlivých
nákladových položek obchodu a ziskové marže, nad nákupní cenu zboží. asto se
pro obchodní p irážku používá ozna ení obchodní rozp tí, nesprávn rabat.
Obchodní rozp tí vyjad uje rozdíl mezi nákupní cenou zboží a cenou prodejní.
Hodnotov je stejn veliké jako obchodní p irážka. Rozdíl je v tom, že obchodní
p irážka vzniká napo ítáváním položek, zatímco rozp tí p edstavuje rozdíl
položek. Rabat je sleva z ceny.

Druhy obchodních p irážek

Teorie rozeznává individuální, základní, realizovanou a pr m rnou obchodní
p irážku.

Individuální p irážku obchod používá pro jednotlivé druhy zboží. M že být
vyjád ena jako procento z náklad nebo z maloobchodní ceny prodávaného zboží.
Po ítá se z následujících položek:

Cena nakoupeného zboží + obchodní p irážka = maloobchodní cena

Základní maloobchodní p irážka

Základní maloobchodní p irážka je stejná pro všechny druhy zboží prodávaného
v obchodním et zci. Ovliv ují ji jednotlivé provozní faktory. Jsou to p edevším
slevy a ztráty na zásobách, znehodnocené zboží. Po ítá se:

náklady obchodu + zisk + reduk ní faktor

istý prodej + reduk ní faktor
* 100

Realizovaná obchodní p irážka

Je významná pro zjišt ní skute né výše prodávaného sortimentu zboží. P ibližuje
se k hrubému obchodnímu rozp tí. P i výpo tu se postupuje následovn :

istý prodej – hrubé náklady na prodané zboží

Pr m rná obchodní p irážka

Využívá se pro plánování v obchodních et zcích. Získá se výpo tem všech
obchodních p irážek ú tovaných ke zboží ur ité klasifikace prodávaném
v samostatném odd lení, p ípadn ve všech prodejnách, pat ících jednomu et zci
nebo za všechny prodeje uskute n né za ur ité období.

Z uvedených metod je z ejmé, že obchodníci maloobchodní p irážkou mohou
stanovit libovolnou výši maloobchodní ceny, a tím dosáhnout neoprávn né
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zvýšení ceny. Tyto praktiky m že ovlivnit jedin konkurence, abstrahujeme li od
speciálních obchod , jako jsou butiky, rychlé ob erstvení, non stop bufety, ve erní
prodej nebo prodejny pro kutily. U sortimentu prodávaných potravin mají pro
zákazníky zásadní význam údaje o základních jednotkových cenách.

14.3.16. Doporu ení pro informa ní kampa  spojenou se zavád ním
eura v R

Následující ást textu obsahuje doporu ení pro návrh a realizaci kampan , která
by ob an m p iblížila p ednosti spole né m ny a nasm rovala je i p ímo
poskytla informace p i ešení praktických otázek týkajících se p echodu eské
koruny na euro. Je nutné, aby kampa probíhala ve všech etapách zavád ní
spole né m ny. Tedy od doby vstupu R do systému sm nných kurz ERM II, do
rozhodnutí o p ijetí R do eurozóny. Vysv tlovací kampa nem že kon it ani po
našem p ijetí do eurozóny.

Kampa by m la být roz len na do ty až p ti fází. Navrhujeme následující
harmonogram:

P ípravná fáze – definice organiza ního zajišt ní kampan , výb r sd lovacích
médií a propaga ních nástroj , pr zkum k odhalení sou asného stavu
informovanosti ve ejnosti, volba jednotného grafického vzhledu kampan ,
spušt ní webu projektu apod.

Úvodní (p edstavovací) fáze – obsahující obecn informativní a vzd lávací
aktivity.

Fáze p i ukon ení našeho lenství v systému sm nných kurz ERM II a
zafixování sm nného koeficientu CZK/EUR – všeobecné informování ve ejnosti
o fungování HMU, o podstat a pln ní konvergen ních kritérií, o prvních
konkrétních krocích k p echodu na spole nou m nu atd.

Fáze od ukon ení lenství v ERM II do p ijetí eura – další informování
o aktivitách všech dot ených institucí (p ípravné práce vlády, NB, ale
i komer ních bank), další informace o vzhledu národní strany mincí. Nadále
poskytovat všeobecné informace.

Fáze po zavedení eura – zam ená zejména na praktické návody a rady týkající se
konverze a uve ej ování vývoje cen (pro vyvracení obav ze zdražování). Tuto fázi
je možno ukon it po termínu, do kterého budou banky p ijímat národní m nu.
Doporu ujeme v ní v omezeném rozsahu pokra ovat (p . stále aktualizovat web a
telefonní poradenské centrum).
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14.3.17. Marketingové nástroje 

Masivní kampa s celonárodním dopadem, vyžaduje sestavení širokého portfolia
využitých komunika n /propaga ních nástroj . Doporu ujeme za adit:

a) pr zkumy ve ejného mín ní,

b) vydávání publikací, leták , kalendá a další propaga ní materiály, které
by každá domácnost m la obdržet,

c) p ímou komunikaci se zástupci odborné i široké ve ejnosti – konference,
diskuse u kulatého stolu, seminá e, p ednášky, workshopy, ve ejné debaty,
prezentace v institucích (obchodní centra, domovy d chodc , školy atd.).
V rámci masivní variabilní propagace z ízení bezplatné telefonní linky a
centrálního webu kampan s odkazy na všechny relevantní domácí
i sv tové stránky,

d) reklamu (televize, rádio, periodika) a budování media relations obecn –
tiskové konference, tiskové zprávy, rozhlasové a televizní rozpravy,

e) zásobovat nejr zn jšími propaga ními materiály.

Pro úsp šnou realizaci bude vhodné p ibrat jako partnera Evropskou komisi (jak
ostatn vyplývá z jejího doporu ení174).

R bude mít také výhodu v tom, že m že využít zkušeností zemí, které m ly
podobnou výchozí pozici jako my a euro už zavedly (nap . relativn nedávno
Slovinsko – 2007), nebo se jej chystají zavést v d ív jším termínu než eská
republika (nap . Slovensko). P estože p edpokládáme, že drtivá v tšina eské
ve ejnosti je již se spole nou evropskou m nou seznámena, kampa by m la mít
zpo átku pouze informativní a vzd lávací charakter. Hlavním cílem je vzbuzení
d v ry ob an v novou m nu. Teprve, až v dalších fázích by propaga ní kampa
m la poskytnout praktické návody a postupy. Tím se zvýší sebejistota obyvatel
a dosáhneme hladší pr b h transferu.

14.3.18. Cíle kampan

Informovat a vzd lávat ve ejnost v období p ed a b hem zavedení eura a
poskytnout pot ebné rady (nap . co se stane s jejich úsporami p i p echodu na
novou m nu, ohledn transakcí v nové m n , jak postupovat, když ob ané zjistí,
že firma neúm rn zdražila, kam se obracet v p ípadech problém , apod.).
D ležitým cílem je u obyvatel vybudovat d v ru v euro a zajistit hladký p echod
na novou m nu.

                                                
174 European  Commission:  First  Report  on  the  practical  preparations  for  the  future  enlargement  
(10 November 2004) 
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14.3.19. Harmonogram kampan

Kampa by m la probíhat v n kolika fázích, které by se m ly zam it na
následující prvky a cíle komunikace.

1. P ípravná fáze – definice organiza ního zajišt ní kampan , pr zkum
k odhalení sou asného stavu informovanosti ve ejnosti a firem, volba
jednotného grafického vzhledu kampan , výb r nástroj komunikace
a médií, poskytování informací ve ejnosti o za átku uvád ní duálního
ocen ní, p ípravy ke kampani, spušt ní webového portálu: cca nejpozd ji
24–18 m síc p ed zavedením eura.

2. Úvodní (p edstavovací) fáze (fáze p i ukon ení našeho lenství v systému
sm nných kurz ERM II a zafixování sm nného koeficientu CZK/EUR) –
oficiální zahájení kampan – d raz je kladen na informativní a vzd lávací
aktivity, všeobecné informování ve ejnosti o fungování HMU, o podstat a
pln ní konvergen ních kritérií, o prvních konkrétních krocích k p echodu
na spole nou m nu apod.

3. Hlavní fáze (fáze od ukon ení lenství v ERM II do p ijetí eura) – další
informování o aktivitách všech dot ených institucí a o vzhledu národní
strany mincí, poskytování všeobecných informací, … d raz kladen na
poskytování praktických informací o scéná i pr b hu p echodu na novou
m nu, podpo eno silnou reklamní kampaní.

4. Následná fáze (fáze po zavedení eura) – pokra ování poskytování
praktických informací a rad k problematice p echodu, d raz kladen na
vytvá ení d v ry na férové zaokrouhlování, zam ená zejména na
praktické návody a rady týkající se konverze a uve ej ování vývoje cen.
Tuto fázi je možno ukon it po termínu, do kterého budou banky p ijímat
národní m nu. Doporu ujeme v ní v omezeném rozsahu pokra ovat
(p . stále aktualizovat web a ponechat v dostupnosti telefonní poradenské
centrum).

Kampaní je t eba oslovit celou eskou populaci. Zvlášt zohlednit n které
specifické skupiny obyvatel, jako nap .: starší obyvatelstvo – seniory, venkovské
obyvatelstvo, mladé lidi, ženy v domácnosti, ob any se základním vzd láním,
cizince žijící na našem území, národnostní a etnické menšiny, turisty a další.

14.3.20. Nástroje komunikace a komunika ní kanály 

Kampa musí oslovit co nejširší spektrum obyvatelstva, vyžaduje tedy využití
širokého portfolia komunika ních nástroj a realizovat pr zkumy ve ejného
mín ní a postoj (pov domí o euru, postoje k nové m n , obavy ze zavád ní nové
m ny, obavy vnímané podnikateli a managementem firem, …), od nichž lze
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odvodit cíle pro komunikaci. Komunikace v p evážné mí e by m la být
ponechána na vlád , jišt ná asociacemi.

Mezi hlavní prvky komunika ní kampan by m ly pat it tyto nástroje:

1. Vztahy s médii – založené na každodenních kontaktech, tiskových
konferencích, brífincích, tiskových zprávách; tématických akcích:
rozhlasové po ady s telefonáty poslucha , tématické p ílohy k novinám a
odborným asopis m, tématické po ady v televizi; mediální akce
(seminá e, studijní cesty) – s cílem napomoci tomu, aby noviná i pochopili
jednotlivé aspekty a kroky p echodu na novou m nu a svými aktivitami
byli nápomocní hladkém a efektivnímu pr b hu, namísto n kdy více i
mén neúmyslné nevhodné práci s informacemi (viz podkapitola 14.3.21
Média a vliv na zvyšování cenové hladiny).

2. P ímá komunikace – se zástupci odborné i široké ve ejnosti – bezplatná
telefonní linka, webové portály, vydávání speciálních publikací, leták ,
plakát atd.; diskuse u kulatého stolu, konference, p ednášky a prezentace,
školení, workshopy, obchodní konference pro odbornou ve ejnost; zvlášt
pak ve školách, v nemocnicích, obchodních centrech, domovech pro
seniory, … (Slovinsko nap . realizovalo 800 prezentací ve 169 školách, 42
prezentací v obchodních centrech, zú astnilo se 15 vybraných veletrh ,
provedlo 12 prezentací a diskusí v domovech pro seniory, 15 propaga ních
výstav souvisejících se zavád ním eura apod.)

3. Reklamní kampa a propaga ní materiály175 (Slovinsko vydalo nap .
1,5 mil. výtisk r zných publikací v r zných jazycích, dalších 80 tis.
publikací a plakát vydala ve slovinštin Evropská komise).

14.3.21. Média a vliv na zvyšování cenové hladiny 

Je samoz ejmé, že v demokratické spole nosti nelze médiím p ikazovat, aby se
k jistým témat m vyjad ovala pouze ur itým zp sobem. Práv proto je velmi
d ležité, aby se kampa zam ila d razným zp sobem práv na noviná e a jejich
správné chápání celého procesu p echodu na novou m nu, jelikož jsou to
p edevším oni, kte í pak dále p edávají informace a zprost edkovávají je
ve ejnosti. Obecn platí, že lánky a p ísp vky v médiích mají pro lov ka v tší
hodnotu a vzbuzují v tší d v ru, než reklamy a jinak placené p ílohy a publikace.

P i komunikaci s médii je proto t eba upozornit na jeden efekt, který média
vyvolávají práv v souvislosti se zvyšováním cenové úrovn . V okamžiku, kdy
                                                
175 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 informují o zamýšleném i p edpokládaném zvýšení ceny
ur itého produktu jednou i více firmami, vytvá í tím pro toto zvýšení p du,
nebo publikum to pak bere jako nevyhnutelný fakt.

Z uvedeného vyplývá záv r, že p i workshopech a kontaktech s médii je t eba
klást d raz na vysv tlení tohoto efektu a pochopení, že média publikováním výše
uvedených informací d lají „medv dí službu“ a že atraktivnost lánk a titulk
vycházejících z takovýchto prohlášení mohou nahradit spíše sledováním
a praný ování firem, které práv neod vodn n své ceny zvyšují. V tomto mohou
média sehrát zásadní roli hlídacího psa a je vhodné, aby tuto svou roli pochopila
a pracovala ve prosp ch udržení nezvyšující se cenové hladiny.

14.3.22. Hlídání vývoje cen 

Roli hlídacího psa by nem la však sehrávat pouze média. Jako velmi efektivní je
možné navrhnout ešení prost ednictvím vytvo ení autority, která bude sledovat
cenový vývoj. Jednalo by se o organizaci, která by získávala informace
o p ípadných zm nách cen po zavedení eura176. P ispívateli do tohoto registru by
byli samotní zákazníci a ob ané, kte í by mohli prost ednictvím webového
rozhraní, telefonicky i dopisem informovat o tom, že n který prodejce o ividn
m ní ceny v souvislosti se zavedením nové m ny177. Na webových stránkách a
r zných tiskovinách by byly zve ej ovány žeb í ky firem nejvíce porušujících
základní pravidla srovnatelných cen. Do této aktivity je možné angažovat
i Sdružení obrany spot ebitel .

Duální ocen ní výrobk , jak vyplývá z šet ení ve Slovinsku, je považováno za
velkou pom cku: 50 % respondent považovalo hlavní p ínos duálního ocen ní
v možnosti kontrolovat konverze, 38 % v n m spat ují hlavní nástroj pro sblížení
se s hodnotou eura178.

Specifická sd lení, na která se v komunika ní kampani zam ili ve Slovinsku, byla
tato:

„Euromince jsou malé velikostí, ale mají pom rn vysokou hodnotu.“
Vychází z problému vnímání hodnoty eura v porovnání se zvykem
s národní m nou, kde drobné mince mají znateln nižší hodnotu.

                                                
176 Ve Slovinsku organizace za m ená na tuto oblast pr b žn  sledovala 104 vybraných 
spot ebitelských produkt  ve 294 lokalitách. 
177 Za první dva m síce z celkem 1800 podn t  k prozkoumání od vodn nosti zvýšení cen bylo až 
1500 práv  uvedenými cestami iniciováno slovinskými ob any. Ukázalo se, že tato cesta byla 
sch dná a vhodná jak pro ob any, tak pro dohlížející organizaci. 
178 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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„Nová m na = nové hodnoty, na které si budete muset zvyknout, a to m že

chvíli trvat.“ Upozornit obyvatele, že p ivyknutí na novou m nu s sebou
nese nároky na p eu ení se vnímané hodnoty m ny. To m že init zvlášt
problém lidem st ední a starší generace.

„Kontrolujte ceny a zm ny, zaokrouhlování a konverze.“ Sami lidé musí
být t mi, kte í budou dohlížet na to, aby firmy p echodu na novou m nu
nezneužili k zvyšování cen, i k jiným manipulacím s cenami.

Ve Slovinsku v záv ru kampan k oslovení domácností využili oslovení poštou
a distribuci kalkulátor , které dle výsledk výzkumu domácnosti považovali za
užite nou pom cku. Do kampan se zapojila vláda a národní banka, jako asistující
partne i pak ministerstvo financí, ministerstvo obchodu, statistický ú ad,
obchodní komory, bankovní sektor, instituce na ochranu spot ebitele a další
instituce. Všichni partne i se shodli, že ponesou náklady na vlastní kampan
s výjimkou: kampan vizuální identity, webového informa ního portálu pro
p echod na euro, reklamní kampan , hlavních publikací, bezplatné telefonní linky
a návšt v veletrhu a jiných ve ejných akcí výše uvedených.

Jednotlivé uvedené body v této kapitole je t eba detailn rozpracovat formou
Komunika ní strategie. D ležitá je i p íprava krizového scéná e – zahrnující sí
informa ních bod , definující r zné hypotetické situace, které by mohly nastat, a
jak by se v nich m lo postupovat, k tomu p edem p ipravené tiskové zprávy, které
zabrání ší ení desinformací a zabrání vyvolání p ípadné paniky a zhoršení situace,
apod.

14.3.23. Cenové diference obdobných komodit v r zných zemích EU 
– problematika nefungující cenové arbitráže 

Teoretické i empirické studie ukazují existenci cenových disparit stejných i
obdobných statk na vnitrostátních trzích EU (i bez narušení konkuren ního
prost edí). D vody existence cenových disparit jsou následující: existenci
cenového rozptylu pro stejnorodé produkty se odvíjí od r znorodosti
ekonomických initel na národní úrovni, nedokonalé informovanosti tržních
subjekt a potažmo tzv. vyhledávací náklady informací, dále od r zných strategií
p ístupu k trhu od producent a povinných osob z pohledu státní správy.

Podrobn jší vymezení:

Rozdíly v p ístupu k trhu

Producenti a prodejci v ase m ní tzv. low price a high price strategie, tedy
strategie vysokých a nízkých cen, což spot ebitel m de facto znemož uje získat
p edstavu o tom, který dodavatel je skute n levný a konzistentn se podle toho
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za ídit. Empirická analýza ukazuje, že toto by mohlo být d vodem pro 43% rozdíl
v cen totožné zna kové ledni ky nap í reprezentativními prodejnami v zemích
EU 27 i více než 200% rozdíl u vybraných potravin (stejného druhu a balení).

Publicita

Zm ny v regulaci publicity mohou ovlivnit cenovou strategii producentských i
distribu ních spole ností. Nap íklad r zné stupn omezení propagace
alkoholických nápoj mohou vest k tvrdší cenové sout ži mezi výrobci na národní
úrovni, a tím k zv tšujícímu se cenovému rozptylu z pohledu celoevropského
trhu.

Nabídková politika

Sem spadá nap íklad hojn diskutovaná deregulace nájemného, kdy ceny
nemovitostí (a tedy i disparity mezi nimi) jsou zásadn ovlivn ny tím, zda je
možné vyjednávání tržních cen v nájemních smlouvách.

Nep ímé zásahy státních orgán do nabídkové politiky – p íkladem je
poskytování licencí pro provoz mobilních telefonních sítí t etí generace, kdy cena
jedné licence p epo tená na obyvatele (tedy potenciálního spot ebitele) inila 650
EUR ve Velké Británii oproti 20 EUR ve Švýcarsku, což se samoz ejm odrazilo
v markantním rozdílu zavád cích cen mobilních telefon využívajících tuto
technologii (až 3000 % u jednotlivých model ).

Náklady na vyhledání informací

Toto je v teorii nej ast ji uvád n a tradi ní vysv tlení pro existenci cenových
rozdíl . Že se konzumenti neobt žují pátrat po cenov výhodném zboží a
službách na mezinárodní úrovni je ale kupodivu argument s nejmenší empirickou
podporou.

Jestli jsou tzv. vyhledávací náklady d ležité pro jednotlivé konzumenty, pak
cenový rozptyl pro e commerce produkty (tedy produkty nabízené pomocí
webových stránek) by m l být malý, zvlášt z d vodu existence a b žného
nasazení vyhledávacích algoritm , která automaticky nabídnou nejlevn jší
produkt na síti.

Byl proveden rozsáhlý empirický výzkum cenového rozptylu na Internetu. Pro
porovnání byly zvoleny knihy a CD jako ideální stejnorodé produkty pro cenové
srovnání. Mezinárodní rozdíly pr m rných cen pro vybrané vázané knihy inily
27 %, pro brožury pak dokonce 73 %. Ceny CD se lišily o 25 %.

Druhové znaky produktu
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N které produkty jsou problematické z hlediska možností skladování i rychlosti
p izp sobování objemu výroby poptávce. To je obecn p ípad produkt , kde
technologie ukládá nep etržité dávkování produkce (nap . ocel nebo hliník).
Jakmile je jednou zapln na skladovací kapacita takovéto produkce, jsou
spole nosti ochotné zbavovat se dodate né produkce za mnohem nižší ceny, aby
se tak vyhnuly vysokým skladovacím náklad m nebo investicím do zvýšení
úložné kapacity. Lépe informovaní zákazníci nebo zákazníci s vyšší flexibilitou
mohou následn profitovat s nižších cen, což m že vyústit ke vzniku cenového
rozdílu finální produkce.

Konkurence

V neposlední ad se stejnorodé produkty uvnit stejného p íslušného trhu mohou
cenov lišit z d vodu konkuren ních boj mezi výrobci i distributory

P íkladem rozdílných cen ve státech Evropské unie mohou být výrobky
spole nosti IKEA, která se zabývá výrobou nábytku a dopl k do domácnosti.
Ceny n kterých výrobk se mohou lišit mezi jednotlivými zem mi i o 50 %. Tém
ve dvou t etinách p ípad jsou ceny v nejdražších státech o více než o polovinu
vyšší než v nejlevn jších státech. Jako p íklad m žeme uvést cenu pohovky, která
ve velké Británii stojí více než 7 500 SEK a v Polsku se pohybuje cena pod 3 000
SEK. Cenové relace v EUR vybraných stát EU znázor uje obrázek.

Obr. 90 Cena pohovky v EUR u vybraných stát  EU 
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Pramen: Konsument Europa.

Obecn se dá íci, že ceny jsou nejnižší v Polsku, tém o 20 % pod pr m rem.
Zatímco ecko, jako jeden z nejdražších stát , má ceny v pr m ru o 15 % nad
pr m rem. Ostatní zem Evropské unie se pohybují kolem pr m ru a Švédsko,
jako hlavní sídlo spole nosti IKEA, se pohybuje více mén uprost ed.
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Problematika nefungující cenové arbitráže souvisí s neochotou prodejc
(p edevším internetových obchod ) prodávat svoje zboží p es hranice státu.
Prodej je bu zna n obtížný (k cen zboží jsou navíc p ipo ítány neodpovídající
p epravní náklady) nebo dokonce nemožný. Tento zp sob znemož uje
spot ebitel m nákup levn jšího zboží p es hranice státu.

V otázce služeb je situace ješt složit jší. R zné ceny nabízených služeb v r zných
státech nep im jí zákazníky cestovat za službou n kolik stovek kilometr a rad ji
preferují dražší službu v blízkosti domova. Výdaje na cestu navíc zna n zdražují
levnou službu.
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