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Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva ekonomickymi a pravnimi aspekty zavedeni eura
v Ceské republice. Dané téma rezonuje &eskou spole¢nosti jiz od vstupu Ceské
republiky do Evropské unie v roce 2004 a v jeho ramci se prezentuji skupiny z fad
odbornikt 1 laické vefejnosti s protichidnymi nazory. Béhem let rovnéz dochazi ke
zméndm ve vnimani vyhod a nevyhod zavedeni spole¢né evropské mény, a to jak
z objektivniho hlediska (napf. ekonomicka krize), tak i z obtizn¢ postihnutelné zmény
nalady ve spoleénosti. Piestoze se Ceska republika zavazala piijmout v budoucnu euro,
ziejmé tento svlj zéavazek v nejbliz§im obdobi nedodrzi — nasvéd€uji tomu postoje
vétSiny politickych stran v ¢eském politickém spektru, které navic jen reflektuji posun

Vv presvédceni spolecnosti.

Cilem této bakalaiské prace je vycet a analyza vyhod a nevyhod zavedeni spole¢né
meény euro, jak je posuzuje ekonomicka teorie, a aplikace teoretickych poznatkli na
piikladech konkrétnich firem podnikajicich v Ceské republice. K tomuto bude vyuZito
volné¢ dostupnych dat ve vefejnych rejstficich firem ¢i na internetovych serverech.
Nasledovat bude subjektivni hodnoceni autora bakalaifské prace na zakladé
vyzkoumanych zavéri a shrnuti o prospéSnosti ¢i neprospéSnosti eura pro Ceské

podniky.

Motivaci pro vybér dané¢ho tématu bakalaiské prace se pro autora stal piedevSim
dlouhodoby zajem o problematiku Evropské unie, eura a jejich vztahu k evropskym
narodnim statim. VZdy ho fascinovalo, jak odlisné nézory jednotlivé skupiny odbornikli
1 laikli zastavaji, a vramci této prace ocekava potvrzeni, popiipadé zmeénu svého

presvédcenti, které si zatim ohledné zavedeni spole¢né mény vytvortil.

Pro spravné pochopeni této prace jsou vyhodou zékladni znalosti z oblasti ekonomické

teorie a obecny piehled o Evropské unii a evropské méné euro.



1. Vyvoj Evropské unie a spole¢né evropské mény
1.1 Historie Evropské unie

Ptedchiidce Evropské unie lze nalézt v pribéhu celé evropské historie a lze za né
povazovat nadnirodni celky jako Rimskou ¥i8i v pribéhu antiky nebo Svatou ¥isi
fimskou ve stfedovéku, které se dokonce staly inspiraci pro evropsky projekt
soucasnosti. Zminit 1ze rovnéz vizi ¢eského panovnika Jifiho z Podébrad (1420-1471),
ktery vyslal delegaci napii¢ Evropou, aby se pokousela vyjednat podminky pro spole¢né
soustati. Jeho motivaci byla pfedev§im snaha vymanit sviyj stat z politické izolace, v niZ
se ocitl v dusledku husitskych valek. Jeho piedstavou bylo vytvofit seskupeni
kfest'anskych zemi, které by spolecné Celily hrozbé osmanské invaze z uzemi dneSniho
Turecka. Soucasti jeho vize byla rovnéz existence jednotného zékonodarného organu a
nadnarodniho soudniho dvora, jenz by mél rozhodovat rozepie mezi celymi stéty.
Clenské zemé by odvadély &ast svych penéznich prostiedkd do spoleéné pokladny a o
jejich vyuziti by rozhodovalo shromazdéni panovniki jednotlivych statl, kazdy rovny

S ostatnimi.

Za hlavni pfi¢iny jeho nelspéchu lze povazovat jednak piiliSnou modernitu jeho
predstav, ve sttedovéké Evropé€ totiz v podstaté neexistovaly multilateralni smlouvy, na
nichZz mél byt nadnarodni utvar zaloZen, a pro ostatni panovniky byl odklon od
bilateralnich smluv pfili§ radikalni, jednak skutecnost, Ze ve vizi Jiftho nebyla
zastoupena papezska a cirkevni moc, tu ovSem ve stfedovéku nebylo mozné podobnym
zpusobem obchazet. I z toho diivodu byl roku 1466 dokonce Jifi z Podébrad uvrzen

papezem, s nimz m¢l dlouhodobé¢ Spatné vztahy, do klatby (Veber, 2004).

Pocatky soucasné snahy o evropskou integraci zacaly témét ihned po skonceni druhé
svétové valky. Pravé po konci nejvétsiho konfliktu, jaky zatim clovék rozpoutal
(odhady mrtvych se pohybuji okolo 60 miliontl), se zdalo byt propojeni evropskych
statit  nezbytnou nutnosti, aby se skrze vzajemnou spolupraci zabranilo dal$im

podobnym stietnutim (Nalevka, 2003).

V roce 1951 vznika Evropské spolecenstvi uhli a oceli (ESUO), jez zaklada Sest stati —
Belgie, Francie, Italie, Lucembursko, Némecko a Nizozemsko. Kazdy stdit ma pfitom
odliSnou motivaci, pro¢ do spolecenstvi vstupuje. Zemé tzv. Beneluxu (Belgie,
Lucembursko, Nizozemsko) mély jakozto malé ekonomiky enormni zajem na vytvoieni

vétsiho a vice otevieného trhu. Zbylé zemé byly motivovany spise politicky — Némecko
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a Italie se skrze ucast v projektu mohly znovu vratit do Evropy jakozto demokratické
zem¢ a ,,0d¢init* druhou svétovou valku, ekonomické provazani Francie a Némecka pak
na vytvoieni spole¢ného trhu s uhlim a oceli pfedlozil 9. kvétna 1950 Francouz Jean
Monnet (z tohoto divodu je 9. kvéten Dnem Evropy). Smlouvé o vytvoreni ESUO se

také fika Patizskd smlouva podle mista podpisu.

Vytvoreni spole¢ného trhu slavilo v danych ekonomikach uspéch a postupem let
dochazelo k dalsimu prohlubovani spoluprace mezi vySe jmenovanymi zemémi. Jednou
z podstatnych udalosti té doby je podepsani tzv. Rimskych smluv roku 1957, kterymi se
zakladd Evropské hospodaiské spolecenstvi (EHS) a paralelné rovnéz Evropské
spoleCenstvi pro atomovou energii (EURATOM). Roku 1967 pak zaéina platit tzv.
Slucovaci smlouva, ktera spojuje vySe zminéné tfi organizace do jediné, pro kterou se
zacCina pouzivat pojem Evropské spolecenstvi (ES). V ramci spoluprace dochazi
k rozsifeni spole¢ného trhu a i diky volnému pohybu zbozi a nepouzivani cel (pro zemé
mimo spolecenstvi jsou zavedena jednotna cla) vykazuji staty zGcastnéné v projektu

ptiznivé hospodarské vysledky (Peltram, 2009).

V sedmdesatych letech se ke spolecenstvi ptfipojuji tii nové stdty — Dansko, Irsko a
Velka Britanie. V tomto obdobi musi Evropské spolecCenstvi Celit energetické krizi,
ktera zasahla cely svét. Rovnéz zacina prerozdélovat ¢astky od €lenskych zemi tak, aby
podpofilo vytvafeni novych pracovnich mist a rozvoj chudych oblasti, také poprvé
uplatituje ptisné€jsi pravidla proti znecistovatelim zivotniho prostiedi a zavadi rizika
vysokych pokut za poSkozovani ptirody. Na konci desetileti se konaji prvni pfimé volby

do Evropského parlamentu, jehoz pravomoci postupné rostou.

Roku 1981 se ke spolegenstvi piipojuje Recko, roku 1986 pak Portugalsko a Spanélsko.
V poloving desetileti je ratifikovana tzv. Schengenska dohoda, ktera dale prohlubuje
propojeni ¢lenskych zemi, kdyz k volnému pohybu zbozi ptidava rovnéz volny pohyb
osob. Jeji soucasti je zruSeni kontrol na vnitinich hranicich spolecenstvi, snaha o
konvergenci azylové a vizové politiky jednotlivych stath a vytvoreni jednotného
informac¢niho systému pro policejni slozky. Roku 1986 (platny od roku 1987) je pak
podepsan Jednotny evropsky akt, ktery mimo jiné reformuje zakladajici listiny ES a

planuje vytvofiit do konce roku 1992 jednotny vnitini trh (Dusek, 2011).



Devadesata 1éta jsou ve znameni vytvaieni hospodaiské a ménové unie. Snahou je
budovani jednotného trhu se svobodnym pohybem zbozi, sluzeb, osob i kapitélu.
Pokracuje snaha o ochranu Zzivotniho prostfedi Clenskych stath i snaha koordinovat
postup ohledné bezpecCnostni a obranné politiky. V roce 1992 je podepsdna tzv.
Maastrichtska smlouva, ktera poprvé definuje nazev Evropska unie (EU), jde tudiz o
dalsi reformy smluv z pfedchozich desetileti. Smlouva, platici od roku 1993, zavadi
rovnéz evropské obcCanstvi, pozadavek na vytvotfeni hospodarské a ménové unie v roce
1999 a také zasadu subsidiarity — mimo oblasti, kde ma Evropska unie vylu¢né
pravomoci, jsou upfednostiiovana rozhodnuti co nejblize obCanim, a nalezi tudiz
jednotlivym ¢lenskym statim. Unie jednd pouze v pfipadé, kdy neni mozné situaci

uspokojivé vyfesit na tirovni jednotlivych ¢lenskych zemi.

Roku 1993 jsou stanovena Kodansk4 kritéria — soubor pravidel pro zemé¢, které se chtéji
ptipojit k evropskému projektu. Jde konkrétné o stabilni demokraticky rezim v dané
zemi, ekonomiku zalozenou na trznich principech, zaclenéni jistych ustanoveni do
svého pravniho fadu a ptevzeti zavazkl plynoucich z Clenstvi. O dva roky pozdéji se
k Unii ptidavaji dal§i tii staty — Finsko, Rakousko a Svédsko. Roku 1997 je ratifikovana
Amsterodamska smlouva (v platnost vstupuje o dva roky pozd¢ji), ktera upravuje
usporddani jednotlivych organti Evropské unie. Vzhledem k tomu, ze se ocekava
rozsifeni Unie o dal$i staty z byvalého Vychodniho bloku, pfipravuje se posouzeni

plnéni kodaniskych kritérii u téchto zemi (tzv. Agenda 2000).

V prvnich letech 21. stoleti rovnéz Evropska unie zpfisiiuje nadndrodni bezpecnostni
politiku jakozto diisledek teroristického utoku 11. zafi 2001. Roku 2001 je podepsana
Smlouva z Nice (platna od roku 2003), ktera se zabyva uspofadanim EU po planovaném
rozsifeni o staty z vychodni casti svétadilu. Jednd se o vytvoreni Evropské tstavy a
budoucim vyvoji Unie — planuje se, jak z ni udélat do konce prvniho desetileti nejvice
konkurenceschopnou ekonomiku svéta. Roku 2004 se do EU ptiddva hned deset novych
stati — Ceska republika, Estonsko, Kypr, Litva, LotySsko, Mad’arsko, Malta, Polsko,
Slovensko a Slovinsko. O tfi roky pozdgji se pak projekt rozsifuje jest¢ o Bulharsko a
Rumunsko. Dochdzi k podpisu Lisabonské smlouvy a rovnéz se zvySuje pocet zemi

zapojenych v Schengenském prostoru.

Zaroven ovSem musi projekt Celit urcitym potizim. Obcané Francie a Nizozemska

v referendech odmitnou Evropskou ustavu, kterou tudiz neni mozné ratifikovat. Ke



konci desetileti pak Evropu rovnéz zasdhne ekonomicka krize, ktera vyrazné negativné

ovlivni pfedevsim staty v jizni ¢asti svétadilu (Peltram, 2009).

Soucasné desetileti se na prvni pohled nese spiSe ve znameni probléma Evropské unie.
Seskupeni vsak prekonava ekonomickou krizi a daii se mu diky soudrznosti a solidarité
pfekonat rovnéz problémy jizniho kiidla (na druhou stranu lze ovSem tvrdit, Ze u
uréitych stati byl silny ekonomicky propad spiSe projevem hlubsich strukturalnich
problému, které neni mozné vyfteSit pouze ekonomickou podporou). EU vytvari
bankovni unii z divodu zajisténi vyssi spolehlivosti bankovnich instituci v jednotlivych
¢lenskych zemich. Roku 2013 se k ni pfidava zatim posledni novy stat — Chorvatsko. O
rok dfive pak projekt ziskdva Nobelovu cenu miru jakozto uznani za fakt, ze diky

propojeni a spolupraci nezazily ¢lenské zemé nikdy zadny véle¢ny konflikt.

Jednou z potizi projektu je v soucasnosti vE&tSi pocet euroskeptikl, ktefi opraSuji
myslenky nacionalismu a silnych néarodnich stat. Nejlepsim piikladem zminéného je
tzv. brexit neboli odchod Velké Britanie z Evropské unie na zakladé referenda z roku
2016. Ani nyni, vroce 2019, nejsou podminky vzdjemnych vztahli mezi ob&ma
stranami piesné¢ vyjednany, jednim z divodi je i1 bezprecedentnost situace — viibec
poprvé v historii se Clensky stat pokousi opustit EU. Projekt musi rovnéz celit
problémim spojenym s migra¢ni krizi a nékolika teroristickym utokiim na Uzemi
¢lenskych statt. Za riziko se také povazuje rostouci agresivita Ruské federace, jez se
projevuje v konfliktu na vychod¢ Ukrajiny, a opatrnost Unie projevuje i ve vztazich

s Cinou, které se mohou stat bezpeénostnim rizikem (Europa.eu, 2018).

1.2 Historie evropské spole¢né mény

1.2.1 Predchudci eura

Me¢nova politika se v ramci evropského projektu feSila ze zacatku pouze okrajové —
v prvnich desetiletich platil ve svété¢ tzv. brettonwoodsky systém, ktery spocival
V dominantnim postaveni amerického dolaru, jenz byl pevnym kurzem navdzin na
zlato. Ostatni mény byly nasledné navdzany na dolar rovnéz pevnym kurzem, byly
ovSem umoznény ur€ité fluktuace kolem stanovenych hodnot. Na cely systém dohliZel
Mezinarodni ménovy fond (MMF). V Sedesatych a piredev§im v sedmdesatych letech se

ovSem zacal brettonwoodsky fad dostavat do potizi mimo jiné vlivem energetické krize,
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a proto byl systém v roce 1973 opustén a jednotlivé ekonomiky piesly na plovouci

(volné fluktuujici) sménné kurzy.

Evropské seskupeni samoziejmé¢ vnimalo v Sedesatych letech rostouci napéti
Vv brettonwoodském systému, a kdyz zaCalo byt jasné, Ze dlouhodobé nema Sanci
pretrvat, byl roku 1969 lucembursky piedseda vlady Pierre Werner povéten
vypracovanim plédnu, dnes znamého jako Werneriiv plan, vjehoz ramci byla
predstavena podoba ménové unie, jiz se melo dosdhnout na konci sedmdesatych let.
Mimo jiné méla byt ziizena Evropska centralni banka, na niz mély byt prevedeny
mnoh¢é fiskalni pravomoci, dosud provadéné v ramci jednotlivych ¢lenskych zemi
samostatné. Kurzy jednotlivych mén mély fluktuovat ve stdle uz§im rozpéti, az by
nakonec byly zafixovdny. Plan ovSem ztroskotal kvuli ekonomické krizi
v sedmdesatych letech — zvySena inflace a problémy s hospodaiskym ristem nebyly
ptili§ vhodnym pozadim pro fixaci mén. Staty se nedokazaly shodnout na jednotném
feSeni probihajici recese a provadely spise kratkodoba protikrizova opatfeni. Piesto se

poznatky z Wernerova planu vyuzily béhem pozdéjsi ménové integrace (Dédek, 2008).

Po piekonani krize a chaotického obdobi nestabilnich sménnych kurzl byl roku 1979
ustanoven Evropsky meénovy systém (EMS). Ten zavadél tzv. Evropskou ménovou
jednotku (ECU — European Currency Unit), piedchiidce sou¢asné mény euro. Slo o
umélou ménu vytvoienou z mén Clenskych stata, kdy kazda méla jinou vahu odrazejici
ekonomickou silu dané zemé. Vahy bylo moZné upravovat v pétiletych intervalech.
Soucasti EMS byl rovnéZ tzv. mechanismus sménnych kurzi, ktery zavazoval ¢lenské
zem¢ udrzovat sménné kurzy v pasmu fluktuaci + 2,25 % (doCasné byla povolena
vyjimka = 6 %). Pokud hrozilo, ze se vzdjemny kurz dvou mén vychyli z povoleného
pasma, mély centralni banky obou zemi povinnost zah4jit kroky vedouci ke stabilizaci
kurzu a udrzeni se uvnitf vymezenych hranic. Prestoze byla ucast v mechanismu

dobrovolna, kromé britské libry se jej ztcastnily v§echny ¢lenské mény (Sychra, 2009).

Systém s sebou kromé¢ stabilizace finan¢niho prostiedi ¢lenskych zemi ptindsSel 1 urcité
potize a nedokonalosti — devalvace, popiipadé revalvace ¢lenskych mén s sebou nesly
doprovodné naklady. RovnéZz bylo nutné brat v avahu externi vlivy (k vychyleni
syst¢ému doSlo napf. oslabenim amerického dolaru, coZ naopak vedlo k posilovani
némecké marky) a relativni predvidatelnost systému vedla ke kurzovym spekulacim.

Zpocatku se Casto ménily centrdlni parity (Grovné ¢lenskych mén vici ECU, hodnoty,
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kolem nichz mohly sménné kurzy fluktuovat), pozdéji se pro zjednoduseni zacaly
¢lenské mény navazovat predev$im na némeckou marku jakozto na nejsiln€j$i ménu
regionu. To systém jest¢ posililo a zefektivnilo, v této dobé se k nému také pridaly
britska libra a ¢aste¢né i mény severskych zemi, které soucasti ménové unie sice nebyly,
ale rovnéz navézaly své mény na ECU. Ukazovala se ov§em nutnost posunuti systému
na dal$i uroven — vySe popsané usporadani davalo az pftili§ velké pravomoci némecké
centralni bance, ktera se t€émert stala centralni bankou 1 zbylych ¢lenskych stati, presto
ale logicky pecovala hlavné o némeckou ménovou politiku, coz vytvarelo napéti

V systému.

Na zaklad¢é obdobi stability v osmdesatych letech se v projektu znovu objevily snahy o
zavedeni skutecné ménové unie. Roku 1989 tehdejsi predseda Evropské komise Jacques
Delors piedlozil plan, ktery navazoval na piedchozi praci Wernerovu. Duraz byl kladen
na vytvotreni spolecné mény, protoze jen tak bude mozné naplno vyuzivat vyhody
plynouci ze sdileni spole¢ného trhu. Plan se inspiroval Wernerovym napt. ve vymezeni
tii stddii pfechodu na spole€nou ménu. Zatimco v prvnim staddiu byl kladen diraz
pfedev§im na koordinaci ménovych politik jednotlivych zemi a jejich postupné
sblizovani, ve druhém S§lo pfedev§im o vyfeSeni technickych otazek souvisejicich se
zménou meény. Kone¢né treti stadium pak mélo nendvratné zafixovat stavajici sménné
kurzy a nahradit je jednotnou platebni jednotkou. Po uptesnéni planu byla vystupem
vySe uvedené¢ho Maastrichtska smlouva s G€innosti od roku 1993, ktera obsahovala jiZ i
konkrétni roky. Jednotlivé kroky pfi zavadéni spolecné mény a jejich rozfazeni do stadii

jsou patrné z obrazku nize (Dédek, 2008).
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Obr. ¢. 1: Stadia pfijeti spolecné mény

Stadia hospodariské a ménové unie
(1950 | 1001 | 1992 993 ] 1004 | 1995 | 1996 ] 1097 | 1998 | 1990 | 2000 | 2001 J 2002 | 2003

PIna liberalizace ZaloZeni Evropského Neodvolatelné zafixovani
kapitalovych toku ménového institutu (1.1.1994) sménnych kurzi (1.1.1999)
UzZsi spoluprace Priprava na Stadium 3 Zavedeni eura s triletym
centralnich bank P . - . prechodnym obdobim pro
Pravni ukotveni nezavislosti bankovky a mince
Odstranéni véech narodnich centralnich bank
omezeni ha pouzivani Zakaz Gvirovani vereiného Provadénijednotné ménové
ECU 1 politiky ECB

sektoru centralnimi bankami
Hlubs$i hospodarska
konvergence

Spusténi mechanismu
sménnych kurzi ERM Il

Nabyti acinnosti Paktu
stability a rastu

Tésnéjsi koordinace
ménovych politik

Dal$i prohlubovani
hospodarské konvergence

Oznameni zakladajicich élent
HMU (2.5.1998)

Vznik Evropské centralni
banky (1.6.1998)

Zdroj: Zavedenieura.cz, 2017

V dob¢ ratifikace Maastrichtské smlouvy ovSem dochdzelo na evropskych trzich
K vyraznym kurzovym vykyvim zpUsobenym napf. znovusjednocenim Zapadniho a
Vychodniho Némecka, jez bylo doprovazeno vykyvy némecké marky, které se
vzhledem k provazanosti ostatnich mén s tou némeckou pienasely i na jiné staty. Situaci
komplikovalo rovnéz referendum v Dansku, které se k pfijeti Maastrichtské smlouvy
postavilo negativné, a napéti na finan¢nich trzich, jez bylo zplsobeno presvédcenim
investor o nadhodnoceni nékterych ¢lenskych mén po dlouhém obdobi navdzani na
némeckou marku. Vykyvy ve sménnych kurzech dosly tehdy dokonce tak daleko, Ze
britska libra, italska lira a Svédska koruna ukoncily navazani na ECU a staty zacaly
zavadét opatieni jdouci proti idejim volného trhu. Jednim z disledkii tohoto neklidného
obdobi a misty az zoufalé snahy udrzet clenské mény uvnitf fluktuaéniho pasma bylo

jeho navyseni na = 15 %.

V poloving devadesatych let se ovSem vykyvy sménnych kurzl uklidnily a opét se bez
nutnosti umélych intervenci navratily do vymezenych fluktuacnich pasem. Zatimco
neklidna situace na trzich vedla v sedmdesatych letech k opusténi Wernerova planu,
nyni se naopak stala jednim z dalSich ukazatelli, Ze je potieba vytvofit ménovou unii
s jednotnou evropskou ménou, aby se podobnym vykyviim v budoucnu mohlo ptede;jit

(Dédek, 2008).
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Optimisticky okamzik pro vytvofeni eurozony (vstup do zévérecného tretiho stadia
ménové integrace) byl stanoven na rok 1997, ten ovSem vyuzit nebyl, protoze zemé
uchazejici se o zavedeni jednotné evropské meény jeSté¢ nedokdzaly v pfijatelné mire
splnit tzv. konvergencni kritéria, podminky, které byly nastaveny tak, aby do eurozony
mohly vstoupit jen stity se stabilnim ekonomickym prostiedim a aby novd ména

necelila vykyvim a problémtm.

Druhy termin pro zaloZeni eurozény, stanoveny na rok 1999, jiz braly Clenské staty
mnohem véznéji a snazily se drzet nizkou inflaci 1 snizovat schodky svych rozpoctl
(obcas dokonce za pomoci nepfesného nebo kreativniho ucetnictvi). Evropska rada
dospéla roku 1998 na zdkladé dokumenti od Evropské komise k rozhodnuti, Ze
zakladajicimi ¢leny eurozony bude jedenact stati — Finsko, Francie a Lucembursko byly
ovSem jediné zemé, které striktné plnily vSechna vyty€ena kritéria, zbylych osm statt
(Belgie, Irsko, Italie, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko) mélo
problém se splnénim kritéria vefejného dluhu. VétSinou neslo o nijak vyrazné
ptekroCeni dané hranice 60 % HDP (napf. Némecko ji nesplnilo pouze o symbolické
1% HDP), ptistup do eurozény byl vSak umoznén i Belgii a Italii, které mély obé

vefejny dluh na arovni 122 % HDP.

Dénsko a Velka Britanie mély rovnéz pftilezitost zucastnit se zaloZeni eurozény, oba
staty ovSem vyuzily své dojednané vyjimky a odmitly pfijmout spole¢nou evropskou
ménu. Svédsko o moznost zapojit se piiSlo na zakladé netlasti v predchozim
mechanismu sménnych kurzi. Recko bylo vyloudeno, protoZze jako jedind zemé

nespliiovalo Zadné ze stanovenych kritérii, ¢lenstvi ov§em ziskalo o dva roky pozdéji.

Béhem pfiprav na zavedeni eura (roku 1998) naplno zahgjila svoji ¢innost Evropska
centralni banka (ECB), ktera vyuzila plant a pfiprav Evropského ménového institutu,
jez fungoval od roku 1994. Jejim hlavnim cilem mé byt udrZzeni cenové stability

v zemich platicich spole¢nou evropskou ménou.

Vznik eura na prelomu let 1998 a 1999 probehl bez komplikaci, pouzity byly pfedem
deklarované pfepoCty mezi piivodnimi ndrodnimi ménami a novou spole¢nou ménou.
PrestoZe se bezpochyby jednalo o vyraznou zménu v ménové politice ¢lenskych stath
eurozOny, nenastaly zadné vykyvy na finanénich trzich a pouzivani eura bylo od

zacatku provazeno optimismem (Dédek, 2008).
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1.2.2 Po zavedeni eura

Ihned po zavedeni nové evropské mény se pro domadcnosti v danych zemich nic
vyrazného neudalo — stale bylo mozné uzivat mince a bankovky ptivodni mény, euro
bylo piednostné pouzivano v bezhotovostnich transakcich, ale 1 zde mély ekonomické
subjekty na vybér, jestli upifednostni novou ¢i ptivodni ménu. Nova ména byla zavazna
pouze pii novych emisich statnich dluhopisii a pti operacich jednotlivych centralnich
bank. Béhem transakci byly ptivodni mény povazovany za nasobky ¢i zlomky eura na
zéklad¢ stanovenych prepocitacich koeficientl, které urCovaly i sménny pomeér mezi
dvéma pivodnimi ménami. Takovéto prechodné uspoiadani trvalo (pfesné¢ podle

predchozich usneseni) tii roky.

Bankovky a mince ptivodnich mén tedy zacaly mizet z obéhu az roku 2002, kdy byly na
zacatku roku v priabéhu dvou mésict postupné stahovany a sménovany za eura. Tato
operace je povazovana za nejvetsi operaci svého druhu v déjinach (podle udaji
Evropské komise se ¢isla vyrobenych novych bankovek a minci pohybuji v fadech
desitek miliard — témér 15 miliard bankovek a vice nez 55 miliard minci) a nesla
s sebou logicky i1 doprovodné naklady na skladovani obéZiva obojiho druhu, vyrobu
nového a niceni starého. Na jednu stranu byly podporovany reklamni a medialni
kampanég, které¢ mély vetfejnost blize sezndmit s novou ménou, na druhou stranu se

témet nikdo pfed samotnou emisi nemohl seznamit s podobou nového obéZiva, coz bylo

wrwe

Je az prekvapivé, jak hladce cely proces prechodu na novou ménu probéhl. Nedoslo
k zadnym zavaznéj§im potizim ani z hlediska logistického, ani z hlediska postoje
vetejnosti, priubéh celé operace byl velmi oceiovan. Diky povinnému dudlnimu
oznacovani cen (v pivodni méné€ i v euru) nemohli obchodnici pifechodu na novou
ménu vyuzit k nespravnym piepoctim cen a ke zvySovani vlastni marze. Inflace byla

Vv té¢ dob¢ pecliveé kontrolovéna a i diky tomu se podafilo zabranit zvySenému zdrazovani

(Dédek, 2008).

Prvni roky fungovani spolecné evropské mény euro se nesly ve znameni dobrych
hospodarskych vysledkii zacastnénych zemi a stabilni ménové politiky nadnarodni
Evropské centralni banky (ECB), ktera nahradila jednotlivé centralni banky. Dafilo se
udrzovat inflaci kolem urovné 2 %, kterd byla vytycena jako dlouhodoby cil v zemich

eurozény. Postupem let ziskalo euro pevny status jedné ze svétovych mén (hlavni
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svétovou ménou i nadale zlstava dolar, euro se ovSem pohybuje hned za nim a
pfekonava narodni mény jako libra nebo jen). Dal§im dikazem hladkého pouzivani eura
bylo béhem let posileni mény viéi dalSim svétovym asi 0 30 %. V ramci obchodnich
bilanci navic evropské staty plisobily stabilnéji nez USA (zatimco eurozona vykazovala
pomérné vyrovnanou bilanci, USA se potykaly s vysokym obchodnim deficitem).
Rovnéz ohledn¢ schodkl statnich rozpoctl, které se drzely okolo stanovenych 3 %

HDP, ptedstihovaly staty eurozony Spojené staty.

I diky témto pfiznivym ekonomickym vysledkim se k zemim eurozény postupné
pridavaly dalsi (Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko, Lotyssko, Litva).
Pocet stati eurozony se tak zvysil z ptivodnich jedenacti na soucasnych devatenact

(Sychra, 2009; Zavedenieura.cz, 2017).

Urcita kritika se objevovala kvili tempu hospodaiského rlstu, ktery nedosahoval
vyssich hodnot nez pied zavedenim spoleéné mény, ptrestoze se ocekavalo, ze vhodné
intervence ECB budou mit za nasledek zrychleni hospodaiského vykonu zemi
eurozony. Na druhou stranu, pomalejsi ekonomicky rist 1ze spiSe nez na euro svést na
jiné piekdzky protekcionistického razu, které branily plnému vyuziti vyhod plynoucich
ze spole¢ného trhu. Problémem, ktery se naplno projevil béhem nasledujici ekonomické
krize, rovnéZ byly vyrazné rozdily v jednotlivych ¢Elenskych statech — jednotlivé zemé
vykazovaly rozdilné miry inflace, v jistych zemich se objevovaly vyrazné obchodni

deficity a vladni dluhy, a to ptedev§im v jiznim ktidle eurozony (Bruzek, 2007).

Ekonomicka krize, jeZ vypukla roku 2008 v USA a naplno se projevila po padu banky
Lehman Brothers, zasdhla také evropské staty vcetné zemi eurozony. Jiz mésic po
krachu americké banky (tzn. v fijnu 2008) zaznamenal vyrazné problémy Island, ktery
vlastnil ve svém bankovnim sektoru mnoho nestabilnich zahrani¢nich aktiv a v rdmci
zachrany své ekonomiky musel pozadat o podporu MMF. Stejné tak musely nasledné
pozadat o pomoc dalsi staty, které ovSem rovnéz nepatfily k eurozoné — Mad’arsko,

LotySsko a Rumunsko. Ani ¢lenské zemé vSak nebyly recese uSetfeny.

Nasledujiciho roku zasdhla ekonomickd krize v podstaté celou Evropskou unii
typickymi faktory, jako je pokles HDP (primérné klesal o 4 %, v urcitych oblastech EU
ale mnohem vyraznéji) nebo vysoky riist nezaméstnanosti. Na nastalou situaci reagovala
Evropska rada na konci roku 2009 piijetim tzv. Evropského planu hospodarského

zotaveni, ani ten ovSem nedokazal odvratit hluboké recese predevsim v jiznim kiidle
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eurozony, jez byly sanovany finanéni pomoci z MMF nebo ze spoleéného rozpoctu
¢lenskych zemi — finance uréené na podporu zemi zasazenych krizi byly prevedeny do
docasnych zachrannych mechanismu (vétSinou ¢inila pomoc fadové 100 miliard eur na
jeden stat). Jako prvni ziskalo penézni prostfedky Recko v kvétnu 2010, nasledné
v listopadu Irsko, v roce 2011 muselo pozadat o podporu rovnéz Portugalsko. Roku
2012 bylo nutné poskytnout Recku dalsi finanéni baliek, jelikoz se ptivodni Gastka
ukézala jako nedostateéna. TéhoZ roku Unie podpotila i Spanélsko, nasledujiciho roku
pak Kypr, vtomto ptipad¢ S$lo ovSem o fadové mensi Castku (jen 10 miliard eur).
Nastésti nedoslo k tplnému kolapsu hospodafrstvi Italie — sanovani jejiho dluhu ve vysi
vice nez 120 % HDP by bylo pro Evropskou unii ziejmé jiz piili§ vysokou finan¢ni
zatézi.

Je jen logické, ze finan¢ni podpora plynouci do postiZzenych oblasti eurozony byla na
druhé stran¢ vykoupena pozadavkem na strukturalni reformy a zajiStovaci opatieni ve
statech pfijimajicich pomoc. Veskeré podminky byly stanoveny tak, aby vedly v danych
zemich k obnoveni stabilniho ekonomického prostiedi, a jejich plnéni bylo pravidelné
sledovano a vyhodnocovano (v pfipadé neplnéni byly staty potrestdny zastavenim
finan¢ni pomoci). PfestoZe stanovené¢ podminky vyvolavaly v dotknutych zemich viny
nevole a poboufeni, nakonec nezbylo nez se s nimi vyrovnat a pozadovanad opatieni
zalit zavadét, nebot’ jinak by tyto zemé cCelily totalnimu ekonomickému zhrouceni a

statnimu bankrotu.

Jednim z negativnich dasledkti vySe popsaného stavu byla rostouci nechut’ obcant
postizenych zemi vi¢i Evropské unii, protoze ji zaCaly vnimat jako plvodce
nepopularnich opravnych opatieni. Objevovaly se nazory, Ze je nutné znovu se vratit
K narodnim ménam a Ze euro se stalo mrtvym projektem. Pfesto k zadnym faktickym
pokusiim o opusténi eurozoény nedoslo (naopak, vstoupily do ni tfi pobaltské republiky).
V disledku prodélané krize se ovSem Evropska unie pokusila zavést urcité reformy a
zmeny, jejichz cilem byly stabilizace eura a posileni jeho pozice v ptipadé ptichodu
dalsi ekonomickeé krize.

Mezi takovéto reformy patii napiiklad snaha o vytvafeni bankovni unie, v niZ by byly
jednotlivé banky fizeny jednotnym nadndrodnim organem, zakotveni zachrannych

opatfeni pro staty zasazené krizi nebo snaha o budovani koordinovanych fiskalnich

politik jednotlivych zemi, nazyvana evropsky semestr (Zavedenieura.cz, 2017).

17



2 Otazka prijeti eura

2.1 Kritéria nutné pro prijeti eura

V nasledujicich odstavcich jsou podrobnéji popsana vySe zminénd konvergencni

kritéria, ktera musi Ceska republika plnit, aby se mohla stat ¢lenem eurozény (Brizek,

2007):

Kritérium cenové stability se tykd urovné inflace, jejiz primérnd mira ve
sledované zemi za jeden rok nemuze piekroCit o vice nez 1,5 % inflaci

nanejvyse tif statl s nejlep$im vysledkem (v dobé€ vzniku eurozoény §lo o 2,7 %).

Kritérium verejného deficitu definuje maximalni ro¢ni schodek rozpoctu na
urovni 3 % HDP v trznich cenach. Existuji zde ale vyjimky napf. v podobé
kratkodobého zvysSeni schodku v ramci reforem. Ke splnéni kritéria rovnéz
postacuje, aby se hodnota schodku v po sobé jdoucich letech snizovala a

ptiblizovala zminéné hodnoté.

Kritérium verejného dluhu ur¢uje maximalni vysi vetejného dluhu na urovni
60 % HDP v trznich cenach, ale 1 zde je mozné vstoupit do eurozény V ptipade,
kdy dochazi pouze ke sniZovani hodnoty vetejného dluhu, a neni nutné striktné

dodrzet stanovenou hranici.

Kritérium stability kurzu mény se tyka piedchozi 0casti v mechanismu
sménnych kurzi Evropského ménového systému a stabilnich sménnych kurzii
minimalné¢ béhem piedchozich dvou let. Velky diiraz se klade pfedevSim na
umélou devalvaci mény v ramci zachovani sménného kurzu uvnitt fluktuacniho
pasma, popiipad€ na vyuziti devalvace mény k obohacovani na tkor zbylych

stati (oboji je hodnoceno negativng).

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb je plnéno, pokud v obdobi jednoho
roku primérna nominalni trokova sazba ptekracuje maximalné o 2 % trokovou
sazby nejvyse tfi statd s nejlepSimi vysledky (v dob& vzniku eurozény Slo o

7.8 %).

Kromé téchto ekonomickych ukazatell se klade diraz také na kritéria institucionalné

pravni. Ta se tykaji predev§im nezavislosti centralnich bank, jejichZ zdroje nemaji byt

vyuzivany pro financovani statnich instituci.
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2.2 Vyhody a nevyhody prijeti eura

Jiz od zahajeni ¢lenstvi v Evropské unii se v Ceské republice vede debata o tom, zda

euro prijmout, ¢i neptfijmout, popiipad¢ kdy a za jakych podminek. Piestoze debata o

spolecné evropské mén¢ byva mnohdy plnd dezinformaci a polopravd, je mozné

vyclenit aspekty, které maji na ekonomiku a chovani firem pozitivni dopad, a rovnéz

negativni jevy ¢i rizika, ktera s pfijetim eura souvisi.

V nésledujicich odstavcich jsou popsany hlavni vyhody, jez z piijeti eura pro Ceskou

republiku plynou (Brizek, 2007; Helisek, 2009):

PInéni konvergen¢nich Kritérii spociva ve faktu, ze Ceskd ekonomika by
musela dodrzovat vySe zminéna pravidla (cenova stabilita, dlouhodobé urokové
sazby, kurzovéd stabilita, udrzitelnost vetejnych financi), aby méla pravo
pfijmout a pouzivat euro. Spole¢né s dalSimi podminkami ohledné stabilniho
podnikatelského prostiedi, demokratického politického systému nebo
funkéni trzni ekonomiky v zemi by rozhodnuti o pFistoupeni k euru pro
podnikatele znamenalo vysS§i predvidatelnost a priznivéjSi podminky pro
rozvoj jejich obchodnich aktivit. Diky vzdjemnému sbliZzovani inflace a vyse
urokovych sazeb napfic staty eurozony navic dochazi k vyrovnavani podminek
pro veSkeré ekonomické subjekty. Vyssi stabilita podnikatelského prostiedi a
vyssi diveéryhodnost nadnarodni mény také koreluje s vys$sim ptilivem investic
ze zahrani€i. JiZ naptiklad neni mozné ocekavat opakovani ekonomickych potizi
z devadesatych let, které byly zpisobeny mimo jiné 1 nestabilitou jednotlivych

sménnych kurzl evropskych zemi.

Za dalsi faktickou vyhodu pfijeti eura lze povazovat rovnéz sniZeni nakladu.
Jde piedev§$im o zéanik tzv. transak¢nich nakladi, které souvisi s pfevadénim
jedné mény na jinou podle platného sménného kurzu — typicky neocekavané
vykyvy sménnych kurzi ¢i poplatek za obchodovani s cizi ménou. Firmy by
tedy jiz nemusely podstupovat Kkurzova rizika. Dale by doslo ke
zjednoduSeni podnikového ucetnictvi, kdy by je predev§im nadnarodni
nebo dcefiné spolecnosti nemusely nadile vést paralelné v narodni i
evropské méné, a platby mezi podniky pri mezinarodnich transakcich by se
zefektivnily a zrychlily. Doslo by i ke snizeni devizovych rezerv, které musi

staty s nadrodni ménou drZzet pro pifipadnou nutnost stabilizace své mény pfi
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nenadalych vykyvech, zavedeni eura by tedy vedlo k uvolnéni téchto vazanych
penéznich prostfedkl (v rdmci eurozény se o stabilitu eura stard ECB). S tim
souvisi 1 nemoznost ovliviiovat ménu devizovymi zasahy, coz by zvysilo
davéryhodnost ceské ekonomiky v zahrani¢i. Umélé zasahy do sménnych
kurzi, napiiklad intervence CNB z let 2013-2017, by jiZ nebyly moZné, coZ by
byla jisté pozitivni zprava pro importéry, ktefi jsou oslabovanim mény

poskozovani.

S vyse uvedenym souvisi i vymizeni rizika spekulaénich titoki. Casto jde totiz
o reakci na umélou devalvaci mény centralni bankou, nebot” spekulanti zacinaji
vice poptavat oslabenou ménu, coz v dusledku vede k vyprazdiiovani zéasob
vytvarenych centralni bankou. Oslabend ména se v dusledku zvysené poptavky
snazi posilovat a je obtizn&j§i udrzet ji uméle devalvovanou. Utoky, které by
pfimo ohrozily postaveni ur¢ité mény, jsou velmi vyjimecné, ale i ty mensi
dokézou kurz vychylovat. S pfijetim eura by spekulac¢ni utoky na korunu jiz
nebyly mozné a evropska ména je vzhledem ke svému rozsifeni napfic¢ zemémi
viéi podobnym situacim odolnéjsi.

Pfijetim eura by doslo jak pro domaci, tak pro zahrani¢ni ekonomické subjekty
K pozitivnimu vyvoji ohledné cenové transparentnosti. Bez vykyvi ménovych
kurzt narodnich mén je mnohem snaz$i odhadovat budouci vyvoj ekonomiky a
efektivnéji alokovat své zdroje. JiZz nejsou nutné zZadné piepoCty na rizné mény,
mzdy a ceny zbozi a sluzeb, ale 1 statni rozpocet nebo HDP lze srovnat jedinym
pohledem. Tato ptehlednost v disledku vede k dalsi konvergenci ekonomik a
vyrovnavani cenovych a mzdovych rozdill mezi staty. Odpada 1 problém
S prevadénim majetku z jedné zemé do jiné, kdy jiz nehrozi znevyhodnéni,

poptipadé zvyhodnéni aktiv vlivem odlisSnych mén.

Lze ocekavat, Ze pokud bude Evropskd unie vystupovat v globdlnim métitku
jako jednotny projekt s jedinou ménou, zvysi to jeji postaveni na svétovych
trzich, coz nasledné povede k vétsi ochoté investort alokovat zde své kapitalové
zdroje. VétSina ekonomickych prognéz navic ocekava, ze se v budoucnu
vyznam eura v ramci globalni ekonomiky bude zvySovat a pfiblizovat stavajici

nejdilezitejsi svétové meéné — americkému dolaru.
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I ptes vyse popsané vyhody a pozitivni aspekty pfijeti spolecné evropské mény neni

sporu, ze tento projekt méa rovnéz urCita rizika a nevyhody, které jsou zminéné

Vv nasledujicich odstavcich (Brazek, 2007; Helisek, 2009):

O euru se mnohdy mluvi spiSe jako o politickém projektu a 0 mé€nové unii se
prohlasuje, ze jeji dal$i vyvoj neni mozny bez hlubsiho propojeni Clenskych
zemi a dal$i ekonomické 1 politické konvergence. Tyto argumenty jsou ovSem
Vv ostrém kontrastu s faktem, ze kazdy Clensky stat se snazi chranit pfedevsim
své narodni z4jmy a upfednostiiovat své obCany pifed obCany jinych c¢lenskych
zemi. Lze pozorovat vyrazny rozpor, kdy meénova politika jednotlivych zemi je
pfenesena na nadnarodni uroven a realizovana hlavné prostfednictvim ECB, ale
rozpoctova oblast stale ziistdva ve vyluéné kompetenci jednotlivych zemi.
Objevuji se sice plany na vytvaieni spoleéného evropského rozpoctu, jejich
realizace ale prozatim pokulhdva. Pokud by mélo dojit k dalSimu prohlubovani

evropské integrace, mohlo by to ohrozit suverenitu narodnich stati.

Se vstupem do eurozony logicky souvisi 1 ztrata nezavislé ménové politiky,
kdy dand centralni banka jiz nadile nemlize monetdrnimi nastroji ovliviiovat
postaveni meény, tyto pravomoci jsou prenechany ECB. Jednotnd ménova
politika ale nemusi byt pro vSechny ¢lenské zemé& stejné¢ vyhodna, naptiklad
pokud budou mit rizné zemé rozdilnou miru inflace. V takovém piipadé nelze
na kazdy stat aplikovat jinou vysi trokovych sazeb, jednotna nominélni trokova
sazba pii rizné vysi inflace ovSem v disledku vede k rozdilné trovni realnych
urokovych sazeb (v zemi s vysokou mirou inflace mohou byt zdporné, zatimco
v zemi S nizkou inflaci dosahuji kladnych hodnot). Dochézi zde ke kontrastu
mezi konvergenci ménové politiky eurozony a divergenci ekonomickych

ukazatell jako inflace, faze ekonomickych cykla, ekonomicky rast apod.

S absenci samostatné a nezavislé ménové politiky Clenskych zemi souvisi i
neschopnost celit asymetrickym Sokim (ekonomickym jevim, které se
V jednotlivych zemich projevuji rizné a maji rozdilné dopady). Jejich dopad
navic mize byt posilen rozdilnou politikou jednotlivych clenskych stata.
Ekonomickd teorie piedpoklada, Ze v ptipadé, kdy nelze vyuZzit nezéavislou
ménovou politiku (naptiklad uméla devalvace mény za ucelem kratkodobého

zvyseni konkurenceschopnosti), 1ze asymetrické Soky narovnavat zménami ve
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mzdové politice a presouvanim pracovnich sil. V praxi ovSem tato poucka témer
nefunguje, nebot’ narazi na dva zasadni problémy — mzdy se vzhledem Kk naladé
obCanli velmi obtizné snizuji, naopak je kladen diiraz na jejich zvySovani;
piesouvani pracovnich sil mezi ¢lenskymi zemémi eurozony tvoii marginalni
slozku (tyka se pfiblizn¢ 1 % pracovnikll). Panuji tedy obavy, Zze zemé¢, ktera
nedisponuje dostate¢nym ristem produktivity prace, bude mit pii absenci vlastni
ménové politiky a nizké pruznosti mezd i pracovni migrace potize S udrzenim
konkurenceschopnosti vii¢i okolnim zemim. Nabizi se srovnani s USA, kde je
pracovni mobilita vyssi a jednotlivé staty tam maji mnohem méné fiskalnich

pravomoci, jez jsou pievedeny na centralni banku.

e Piestoze cely projekt eura, potazmo i Evropské unie, je zalozen na zvysujici se
konvergenci c¢lenskych ekonomik, objevuji se ndzory, ze v dasledku vyse
popsanych asymetrickych Sokli bude postupné dochédzet ke stile vyraznéjsi
divergenci zemi eurozony. V oblastech, kde se asymetrické Soky neprojevuji
negativné, se bude ¢asem hromadit stale vice vyrobnich faktorii, zatimco mista,
ktera si kvuli absenci vlastni ménové politiky nebudou schopna poradit
s klesajici konkurenceschopnosti, se stanou jakousi periferii eurozony. Piestoze
pokracuje realna konvergence clenskych statt, v jejich ramci se objevuji

regiony, které se velice odchyluji od unijniho praméru.

Na prvni pohled se zda, ze pfijeti spolecné evropské mény by kvili vyse vypsanym
riziklim mohlo ¢eské ekonomice i1 uskodit, je vSak nutné zdlraznit, Ze zatimco vyhody
pfijeti eura jsou pomérné potvrzené a castecné i kvantifikovatelné, nevyhody pfijeti eura
se Casto tykaji spiSe dohadli a vizi vzdéaleng$i budoucnosti a neni vlbec jisté, ze se
potvrdi, jde tedy vlastn¢ o rizika, kterd nastat mohou, ale nemusi. Z ekonomického
hlediska se predpoklada, ze piijeti jednotné meény ma pro danou ekonomiku prevazné
pozitivni efekt. Pfijimani eura a rozSifovani eurozony napiiklad podporuje rovnéz
MMF, ktery vyzdvihuje piedevSim posileni obchodu a zisku firem v dané zemi

(Helisek, 2009).

2.3 P¥ijeti eura v CR
Ceska republika automaticky pfijala pii vstupu do Evropské unie (1. kvétna 2004)

rovnéz zavazek piipravovat se na piijeti spoleéné evropské mény a v budoucnu ji
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skutecné zavést. Pfesny termin ovSem neni stanoven, pracuje se pfedevs§im s ponékud
vagnimi formulacemi typu ,,zavedeni eura K nejbliz§imu moznému datu.” V minulosti
sice doslo k ur¢eni urcitych termint, ty byly ovSem vzdy posunuty nebo piimo zruseny.
V soudasné dob& ma CR kpiijeti eura spiSe rezervovany stav, ktery ma pavod
v udélostech spojenych s uplynulou finan¢ni krizi i s postojem vétSinové Casti ¢eského
politického spektra, jez nepovazuje danou problematiku za zasadni soucast svych
programii. Na druhou stranu lze fici, Ze nejen CR, nybrz i daldi nové pfistoupivsi
ekonomiky pfijeti spolecné mény Casto odkladaly nebo stale odkladaji, napiiklad Polsko

¢i Madarsko (Helisek, 2009).

2.3.1 Dalsi faktory souvisejici s prijetim eura

Z hlediska plnéni konvergenénich kritérii nutnych pro umoznéni pfijeti eura je CR
Evropskou komisi ov§em hodnocena pozitivné, dokonce vyzdvihovana jako piiklad
zemé, které se dobfe dafi pfipravovat na vstup do eurozény. Kritérium cenové stability
nebylo dodrzeno pouze béhem ekonomické krize, kritéria urokovych sazeb, schodku a
deficitu vefejného rozpoctu plnime dlouhodobé bez potizi. V ramci sménného kurzu
koruny vii€i euru dochazelo sice k obcasnym fluktuacim mimo vytycené pasmo, vzdy
$lo oviem o minimalni vychylky. Navic na piikladu intervenci Ceské narodni banky
(CNB) z let 2013-2017 Ize vidét, Ze v pfipadé cilené snahy o vstup do eurozény je CR
schopna udrzet kurz koruny na stanovené hranici (i kdyZz samoziejm¢ za cenu
asymetrickych zasahli do ekonomiky). Lze také ofekavat, Ze ohledné¢ sménného kurzu
by byla vi¢i naSemu statu projevena urcitd tolerance 1 pifi mirném piekroceni
fluktuacnich pasem, nebot’ tak tomu bylo i v ptipad¢ jinych zemi, které piistoupily k EU
spole¢né s CR. U mnohych Ize navic zaznamenat vyrazn&jsi potize se splnénim kritérii

neZ u CR (Europa.eu, 2018).

Pokud bychom v budoucnu stanovili pfesny datum piechodu ke spole¢né méné, bylo by
nutné podat zaddost o vstup do mechanismu sménnych kurzii, v némz by se kurz koruny
vuci euru musel pohybovat po dobu 24 mésicli, nésledné je potieba vyhradit nékolik
mésicl na piipravnou fazi prestoupeni k jiné mén€. Po datu zavedeni eura by jesté
urcitou dobu existovaly obé mény dualn¢ vedle sebe, nez by doslo po nékolika tydnech

k naprostému stazeni koruny z ob&éhu (Helisek, 2009).
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Pokud budeme uvazovat o vstoupeni do eurozony, méli bychom vsak vzit v uvahu jeste
jiné ukazatele nez jen konvergencni kritéria. Panuje pfesvédceni, ze Gcast v jednotné
ménove unii nejvice prospéje ekonomikam spiSe malym, které jsou velice otevi‘ené,
co se ty¢e dovozu a vyvozu. Je logické, ze v piipadé zavedeni spole¢né mény dojde
K Gplnému odstranéni nakladi spojenych s pfevodem mén a rizikem volatilnich
sménnych kurzil. Toto kritérium pro CR bezpochyby plati, nebot’ jde o ekonomiku,
V niz soucet exportu a importu presahuje celkové HDP (po ptistupu k EU navic doslo

Kk jeho dal$imu posileni).

V ramci zkoumani pfijeti ¢i nepfijeti eura je nutné provést rovnéz srovnani flexibility
vyrobnich faktoru, predevsim pracovnich sil. Jde o faktor, ktery je obecné v celém
evropském projektu malo flexibilni kvuli vysoké ochrané pracovnich trhti ¢i neochotou
st€éhovat se do jin¢ho statu za praci (viz vySe). Disledkem je mimo jiné ptredevSim
rozdilnd mira nezaméstnanosti v jednotlivych regionech EU. V tomto piipadé CR
nevykazuje prili§ ptiznivé vysledky, protoze po eurozéné (v niz jsou vysoké rozdily
vzhledem k rozdilné ekonomické trovni ¢lenskych zemi pochopitelné) trpi nejvyssimi
rozdily v nezaméstnanosti napfi¢ svymi regiony. I kdyZ takto nevyrovnané pracovni
trhy maji potiZe s vyrovnavanim asymetrickych Sokt, neklade se na tento ukazatel velka
vaha (i ztoho duvodu, ze sjeho vysi maji problémy téméf vSechny ¢lenské zemé i

eurozona jako celek), tudiz se nejedna o vyraznou piekazku pii vstupu CR do eurozony.

Je rovnéZ vhodné se pii hodnoceni pfipravenosti dané zemé pro piijeti eura zaméfit na
diverzifikaci domaci ekonomiky, kdy plati, ze vyssi pestrost hospodatskych odvétvi je
vyhodna pro zvladani asymetrickych Soku, které nemohou kriticky zasdhnout jediné
podstatné odvétvi ekonomiky. V tomto piipadé nelze CR hodnotit pozitivné — nehleds
na debaty o pfijeti eura se objevuji informace o pfilisné zavislosti ¢eského exportu na
automobilech a strojnich zafizenich. V pfipadé€ ¢lenstvi v mé€nové unii by mohly byt
ceske strojni a automobilové firmy pii zménach poptavky siln€ zasazeny asymetrickym
Sokem, na n&jz by bylo obtizné reagovat bez vlastni ménové politiky. Na druhou stranu
1 diky odlisnému vyvoji ve druhé poloviné¢ minulého stoleti vykazuji nejen ceska, ale i
dalsi ekonomiky byvalého Vychodniho bloku ur¢itou odlisnost od téch zdpadnich (vyssi
zastoupeni primyslu a zemédélstvi, nizsi zastoupeni sluzeb, ptfedevSim financnich
sluzeb). Prestoze lze oCekavat, ze postupem let bude dochézet ke stale vétsi sladénosti

V ramci eurozony 1 EU, urcitou diverzifikaci je mozné vyhodnotit jako pozitivni aspekt
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vuci asymetrickym Sokiim. Pro CR je rizikem pouze vySe popsana zavislost na né€kolika

primyslovych odvétvich.

Vyhodou pro vstup do eurozony je i co nejvyssi sladéni hospodarskych cykli, kdy se
Ceska ekonomika nachazi ve stejné fazi jako hospodarstvi eurozony. Diivodem, proc 1ze
sladénost povazovat za vyhodnou, je fakt, ze spolecnd ménova politika eurozény bude
s nejveétsi pravdépodobnosti vyhovovat i ¢eské stran€, v opacném piipadé by ji spise
poskozovala. Zem¢ v ruznych fazich cyklu reaguji na jeden aspekt ménové politiky
ruzné (napiiklad sniZeni urokovych sazeb je vhodné v piipadé recese, nebot’ podporuje
spotiebu, a tudiz urychli zotaveni dané ekonomiky, ale neni vhodné u ekonomiky ve
fazi konjunktury, kdy dalsi podpora spotieby vede k piehiivani ekonomiky). Prestoze
Ize u CR nalézt uréité odchylky, jez mohou byt zptisobené pravé rozdilnou ménovou
politikou, obecné plati, Ze ekonomické cykly vykazuji znacnou miru sladéni a nemély
by byt vaznou piekdzkou pro vstup do eurozény. Je ovSem nutné vzit je v uvahu pii
hledani vhodného casového okamziku pfijeti eura — pokud by doSlo k vyraznéjsi
odchylce ekonomického cyklu CR od cyklu eurozény, vedlo by to k vy$$im nakladtim

spojenym se zavadénim eura (Brizek, 2007).

S ptedeslym odstavcem souvisi i nizka vyspélost dané ekonomiky (oznacovana téz jako
stupen realné konvergence), ktera muze ovliviiovat rozladéni hospodaiskych cyklu.
po zavedeni trZzniho hospodafstvi a pfekonani pocatecnich bouilivych obdobi se ovSem
jejich ekonomickéd vyspélost zacala zvySovat. Pravé bchem této faze ale mizeme
ocekavat vyssi vykyvy v ekonomickych cyklech nebo ve vyvoji inflace. Pokud si zemé
prochdzi dynamickymi zmeénami, vede to k problémliim s plnénim konvergencnich
kritérii, a pokud je jiz v eurozoné, k vyrazng&jsim asymetrickym Sokam. CR by tedy
neméla do eurozény vstupovat v piipadé, Ze Zivotni troveii Cechll se dramaticky
odliSuje od primérné Zivotni Grovné zemi eurozony. V takovém piipadé¢ je typickym
pravodnim jevem 1 nesrovnalost cen, které byvaji niz$i v zemich, které nedosahuji
praimémé tarovné eurozéony. U CR dochazi dlouhodobé k piiblizovani se eurozong,
podle udajii z poslednich let se pohybujeme na urovni 85 % a ocekava se dalsi
sblizovani s primérem eurozoény. Uz proto, Ze V piipadé CR je mira realné konvergence
nejvyssi ze zemi byvalého Vychodniho bloku, nelze ji povaZzovat za komplikaci pfi

zavadeéni eura (ct24.cz, 2018).
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V zemich zavadgjicich novou ménu se ovSem mezi ob¢any vyskytl privodni negativni
jev — tzv. paradox vnimané inflace. Zatimco skute¢na inflace po zavedeni eura se
pohybovala kolem 0,3 % a byla z hlediska béZného spotiebitele téméi zanedbatelna,
vyzkumy vefejného minéni ukazovaly, ze populace je pfesvédCena o mnohem
vyrazn€j§im zdrazovani na trovni téméef 2 %. Dany jev se povazuje predevSim za
psychologicky fenomén a za diisledek reakce spotiebitelti na vyraznou zménu v bézném
ekonomickém platebnim styku. Je navic prokdzano, ze obfané mnohem vyraznéji
vnimaji rast cen u predméth denni potfeby, ktery byl relativné vyssi. Lze také
piedpokladat, Ze spotiebitelé porovnavali ceny v eurech stémi ptvodnimi ponékud
nepiesn¢ a nezohlednovali pii takovychto srovnanim fakt, ze v dob& zruSeni starych
meén na ptivodni ceny prestala plisobit inflace, kterd ovS§em béhem let ménila ceny nové,
uvadéné v eurech. Euru rovnéZ nepomohlo obecné platné piibarvovani minulosti

Vv nostalgickém duchu a zaroven nechut’ ke v§emu novému.

Paradox vnimané inflace ukazuje nasledujici obrazek, ktery porovnava skutecnou a
vnimanou inflaci ve statech, které se staly zakladajicimi ¢leny eurozény. Bilanéni
statistika, pouzitd pro vypocet, je standardnim ndstrojem Evropské komise pro
zkoumani vnimané inflace a vychazi z ¢iselného hodnoceni tvrzeni respondentt ohledné

zvyseni ¢i snizeni cenové hladiny (Zavedenieura.cz, 2017).

Obr. ¢. 2: Srovnani vnimané a skute¢né inflace

Vyvoj vnimané a skutecné inflace
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2.3.2 Principy zavedeni eura

Zasadni dokument v oblasti pfijeti eura byl schvalen roku 2005 a nazyva se
Institucionalni zaji$téni zavedeni eura v CR (IZZE). Material byl vytvofen pro
koordinaci krok pii zavadéni spoletné meény s podnikatelskym sektorem 1 se
spotiebiteli a vymezuje zdsadni principy, kterych je nutno se pifi zavadéni nové mény

drzet (Brazek, 2007):

e Piijeti nové mény nema ohrozit pravni jistotu ve staté, tudiz kvili zavedeni
eura nedojde ke zméné nebo zruseni smluv uzavienych dfive. Ve veskerych
kontraktech se pouze piepocita ¢astka v korunach podle stanoveného kurzu na
odpovidajici ¢astku v eurech. Okamzik pfijeti eura nelze vyuzit k vypovézeni ¢i

poruseni smluvnich zavazk, a to z zadné strany.

e Bchem zaviddéni nové mény je nutné, aby vramci plynulosti ekonomiky
existovalo piechodné obdobi, v némz bude mozné pouzivat obé mény — korunu i
euro (tzv. dualni obéh). V této dob¢é budou postupné staré bankovky a mince
stahovany z ob&hu, bankomaty budou vydavat pouze nova platidla, stejné tak
v obchodech se bude zakazniklim vracet v eurech bez ohledu na to, jakou ménu
pouzili pii placeni. Standardni trvani tohoto obdobi je v fadu jednoho nebo dvou

mésicu, ale 1ze jej zkratit az na dva ¢i tfi tydny.

e Pfed samotnym zavedenim eura je nutné stanovit prepocitavaci koeficient.
Tato pravomoc se nachazi v kompetenci Rady Evropské unie. Od okamziku
stanoveni se koruna stane pouze formalni ménou, jejiz hodnota bude odvozena

od eura.

e Jednim znejpodstatnéjSich pravidel je ochrana spotiebitele. Je kladen
obzvlastni diiraz na to, aby piechod na novou ménu neposkodil béZzné obcany.
Veskeré piepoCty cen se tedy musi fidit pfepocitavacim koeficientem. Navic
veskeré nejasnosti musi byt zaokrouhlovany ve prospéch spotiebiteli — dané

smérem dolli, dichody smérem nahoru apod.

e Vzhledem ke zkusenostem z jinych zemi, kde byla pfi pfechodu na novou ménu
zaznamenana vysoka vnimana inflace, panuje snaha piedchazeni infla¢nim
tlakiim. Skutecna inflace pfi pfechazeni na novou ménu se nepovazuje za nijak

zavratnou, pijde tedy predev$im o sniZzeni pravé vnimané inflace. Toho lze

27



docilit prodlouzenim doby, béhem které budou obchody povinny uvadét obé

ceny zbozi v korunach i v eurech.

e Pii zavedeni nové mény je podstatna i komunikace se spotiebiteli, aby
vV populaci nedochazelo ke zkresleni informaci a nepodlozené odmitavému
postoji k nové méné. Soucasti pfechodu na euro tedy bude i komunika¢ni

kampan, kterd ma byt zajisténa piedev§im Ministerstvem financi CR.

e ZavrSujicim principem je pak snaha dosahnout piechodu na euro s CO nejnizSimi

naklady.

2.3.3 Scénare zavedeni eura
V ramci zavedeni spolecné mény se pracuje se dvéma scénafi, které¢ se oznacuji jako

Madridsky scénat a Scénat velkého tresku.

Pokud bychom se piiklonili k Madridskému scénari, pfijimani spole¢né mény by mélo
dvé zakladni faze. Nejprve by se novd meéna vyuzivala pouze V bezhotovostnim
platebnim styku a nemé¢la by hmotnou podobu ve formé minci a bankovek. Po tomto
pfechodném obdobi, které by (alespont podle minulych zkuSenosti) trvalo okolo tii let,
se zavadi euro 1 v hotovostnim platebnim styku, zavadi se dualni obéh obou mén a

nasledné se ptivodni ména stahuje z ob&hu.

Ve Scénari velkého tresku (Big Bang) se bezhotovostni i hotovostni platebni styk
zavadi nardz, euro ma rovnou podobu hmotného platidla, ihned se zavadi dualni ob¢h

obou mén.

Zatimco prvni zminény scénaf byl vyuzivan v minulosti predev$im u zemi, které se
staly zakladajicimi Cleny eurozény, druhy scénaf je typicky pro zemé, které do
eurozony vstupuji pozdéji, v dobé, kdy je jiz pln¢€ funkéni. Divodem je, Ze diive bylo
pro staty vyhodnéjsi kviili zvySené opatrnosti pii zavadéni nové mény vyuzit Madridsky
scénaf, jenZ je sice nakladnéjsi a Casové narocnéjsi, ale umoznuje lepSi vypotadani
s ptipadnymi ne¢ekanymi problémy, jichz se tehdy staty vstupujici do projektu spole¢né
meény obavaly. Pro zemé¢, které euro pfijimaji v souc¢asné dob¢, kdy je jiz eurozona
zavedenym pojmem, se stdva hlavni prioritou minimalizace ndkladi a co nejvyssi
efektivnost pfechodu na novou ménu, proto voli jednodussi druhy scénat (Bruzek,

2007).
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2.3.4 Komentaie podnikateli

Co se tykéd internetovych zdrojii, nejvice jsou ndzory podnikatell na evropskou
spoleénou ménu zmifiovany na severu Podnikatel.cz. Clanky zde uvefejnéné navic
koresponduji s dal$imi podobnymi (naptiklad z Hospodatskych novin). Vyplyva z nich
nékolik podstatnych informaci:

e Podnikatelé si z vétSiny pieji pfijmout euro (podle riznych vyzkumi se uvadi
udaj okolo tfi Ctvrtin). Piedevsim vyzdvihuji vyhody spole¢né mény, jako je
snadnéj§i obchodovani vramci eurozény, a tudiz nasledné zvySeni
mezinarodniho obchodu, vyhnuti se kurzovym rozdilim, a tim péadem
prehledngjsi ucetnictvi a lepsi planovani naklada a vynost.

e Zaroven si ovSem respondenti jsou védomi i rizik, které souvisi s pfijetim eura.
Za jedno z podstatnych povazuji zvySenou inflaci pifi pfijeti, jiz by pocitili
predevSim spotfebitelé. Obavaji se rovnéZz ztraty vlastni monetarni politiky,

pfesto by vsak uvitali pfijeti eura v co nejbliz§im terminu.

e Spokojeni nejsou se soucasnou urovni debaty o pfijeti ¢i nepfijeti eura, protoze
ta ztraci ekonomicky vyznam a stava se z ni hlavné politicka otazka. Doufaji, Ze
v piipadé¢ pfijeti bude vSe peclivé napldnovano, aby nedochdzelo

k nesrovnalostem a chaosu.

e Postupem casu dochéazi k proméné stanoviska a ¢im dal vice podnikateli se
priklani k opatrnému vyckavani spiSe neZ k okamzitému pfijeti eura. Jde ziejmé

o zrcadleni posunu, ktery je znat v celé Ceské spolec¢nosti (Podnikatel.cz, 2018).

2.3.5 Modelové priklady

Na piedchézejicich strankach byly popsdny mnohé skutecnosti, které souvisi s piijetim
¢i odkladem pfiijeti evropské spolecné meény, Slo ovSem piedevSim o teoretické
vymezeni, navic by casto kladen daraz spiSe na makroekonomické ukazatele.
V nésledujicich odstavcich proto bude problematika zkoumana z hlediska samotnych
firem a rovnéZz bude doplnéna modelovymi piiklady. Cilem je poukazat na danych
ptikladech na zakladni zakonitosti souvisejici s vySe popsanymi jevy. Pro tucely
takovychto studii bude v praci vyuzita fiktivni spole¢nost Alfa, s.r. o., ktera se

zabyva vyrobou a prodejem autoradii. Podnika predev$im na uzemi Ceské republiky,
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ale rozhodla se rozsifit svoji vyrobu a prodej i do sousedniho Némecka, kam jednak

vyvazi ¢ast své produkce a jednak tam vybudovala sekundarni vyrobni zévod.

Nekteré skute¢nosti popsané vyse podnik jakozto mikroekonomicky subjekt nezasahnou
¢1 bude jejich dopad minimalni. Dal$i skutecnosti je téméi nemozné Ciselné vycislit a
modelové piiklady se na nich tedy uvést v podstaté¢ nedaji. Zde 1ze zminit napiiklad
zlepseni postaveni Ceské ekonomiky na svétovych trzich, u nc€hoz neni
pravdépodobnost, ze kvantifikovatelnym zplisobem zasdhne zrovna nasi firmu, pfilis
vysokd. Spolecnost Alfa, s. r. 0. se zfejmé& rovnéZ nebude ve svém podnikani zabyvat
otazkou suverenity Ceské republiky. Je jisté mozné, e firmy se miize dotknout urity
asymetricky Sok, ktery mize negativné zasahnout trh s automobily. Alfa, s. r. 0. by jej
pocitila rovnéz, nebot’ jeji vyrobky tvoii s automobily komplement. Vznik takového

Soku se ovSem obtizné predvida a jesté hure kvantifikuje.

Rovnéz lze upozornit na rozdilny dopad urcitého jevu na tUrovni makro- a
mikroekonomie. Zatimco ztrata suverénni ménové politiky byva z hlediska celého
statu vnimana zaporné (jeji negativni dopady byly popsany vyse), z hlediska firem
Ize najit i pozitivni disledek. Je totiz pravdépodobné, Ze by podniky ptivitaly vy$si
stabilitu v podnikatelském prostiredi, kdy by nemohlo znovu dojit k umélému
posouvani sménné¢ho kurzu koruny a eura. Pfestoze mohou devalvace koruny
kratkodobé podpotit exportujici spolecnosti, v dlouhém obdobi se tento aspekt miize
stat naopak nevyhodou, nebot’ takovéto zmékceni podnikatelského prostiedi znamena
postupné zhorSovani konkurenceschopnosti. Firma Alfa s. r. o. by patrné pod vlivem
probéhnuvsich intervenci zvysila export autoradii na némecky trh na tkor toho ¢eského.
Naopak po skonceni intervenci by se vice zamétila na doméci trh a export do zahranici

by utlumila.

Co se tykéd cenové transparentnosti pfi zavadéni eura, pro firmy jde o dvojsecny mec,
jehoz ucinek zévisi na pozici spolecnosti v daném obchodnim vztahu. Pokud bude
spolecnost Alfa, s. r. 0. vVystupovat jako prodejce zbozi, bude pro ni povinnost menit
ceny podle daného koeficientu a zobrazovat po ur€ité obdobi dudlni ceny dodatecnym
transakénim nékladem. Pokud bude ovSem nakupovat vstupy pro vyrobu autoradii ze
zahranici, bude pro ni cenova transparentnost ptinosnd, nebot’ bez propocitavani bude

moci porovnat ceny vstupll v obou statech. Vzhledem k tomu, Ze dodate¢né naklady
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ze zmény cen jsou pouze docasné a plati pouze pfi prechidzeni na novou meénu,

celkovy efekt pro podnik bude kladny.

Naopak pomérné dobie kvantifikovatelny efekt bude na firmy mit existence kurzovych
rozdil, které vyplyvaji z existence volné fluktuujicich sménnych kurzii. Nabyvat
mohou bud’ podoby kurzovych ziski, nebo kurzovych ztrat. Dnes, v dobé¢
bezhotovostnich transakei a online bankovnictvi, doslo sice ke zkraceni ¢asu spojené¢ho
s provadénim sménnych transakci, nasledujici ptiklad ovSem ukaze, ze samotné naklady
vyplyvajici z existence ménicich se sménnych kurzit mohou vymizet pouze piijetim
eura (¢i fixaci kurzu koruny vii¢i euru). Pro zjednoduseni uvazujeme nulové vSechny

ostatni ndklady (instituce provadéjici sménu si neuctuji zadné poplatky apod.).

Naésleduji tfi modelové priklady, na nichz bude ukazan zakladni princip, jakym kurzové
rozdily ovliviiuji chovani firem. Prvni piiklad se zabyva situaci, kdy firma Alfa, s. r. o.
ziska zakazku na prodej 1 000 autoradii v Némecku. Kazdé radio je ocenéno na tisic
korun, celkova hodnota transakce tedy 1 milion korun. V okamziku sjednani smlouvy je
platny sménny kurz 25 K&/€, podle néhoz se obé spolecnosti tidi, prodejni cena tedy
bude 40 000 eur. Nasledujici tabulka pak zndzoriuje tfi mozné situace. V prvnim
ptipadé zlstane sménny kurz po celou dobu stejny, firma prodé autoradia za 40 000 € a

nasledné tuto ¢astku sméni za milion korun, celkovy kurzovy rozdil je nulovy.

Ve druhém ptipadé ovSem v obdobi prodeje zbozi dojde k oslabeni koruny vii¢i euru a
vznikne novy sménny kurz 28 K¢/€. Vzhledem k tomu, Ze cena byla dohodnuta pfedem,
obchod probéhne stejné¢ jako v pfedchozim ptipadé a firma Alfa, s. r. 0. 1 nyni ziska
¢astku 40 000 €. Pii stavajicim kurzu je ovSem mize sménit za 1 120 000 K¢ a vykazat
tak kurzovy zisk ve vysi 120 000 K¢&. V tietim ptipadé ovSem dojde k posileni koruny
vuci euru pfi novém kurzu 23 KE&/€. Nyni si firma utrzenych 40 000 € sméni pouze za
920 000 K¢ a vykaze kurzovou ztratu -80 000 K¢. Z uvedeného je ziejmé, Ze pro
exportéry je vyhodné oslabovani domaci mény, posilovani mény jejich prodeje

v zahrani¢i znevyhodnuje.
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Tabulka ¢. 1: Prodej zbozi v Némecku

Situace A Situace B Situace C
Puvodni kurz 25 Ke/e 25 K¢/e 25 K¢/e
Novy kurz 25 Ke/e 28 K¢/e 23 K¢/e
Prodejni cena 40 000 € 40 000 € 40 000 €
Trzby v korunach 1 000 000 K¢ 1120 000 K¢ 920 000 K¢
Kurzovy rozdil 0 K¢ + 120 000 K¢ - 80 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

V dal§im piikladu vystupuje firma Alfa, s. r. o. jako poptavajici subjekt, nebot’
v Némecku nakupuje vstupy pottebné pro vyrobu autoradii. Jejich celkova hodnota byla
vycislena na 20 000 €, coz pti ptivodnim kurzu 25 K¢&/€ odpovida 500 000 K¢. V prvni
situaci tomu tak i zlstane, podnik tedy sméni zminénou ¢astku v korunach za ekvivalent

Vv eurech, transakce prob¢éhne a zadné kurzové rozdily nevzniknou.

Ve druhém piipad€é dojde podobné jako v predchozim ptikladu k oslabeni koruny viici
euru na 28 K¢/€. Aby nyni naSe firma mohla uhradit celou ¢astku, musi celkem sménit
560 000 K¢&. Prebyvajici hodnota je pro ni nakladem, a tudiz kurzovou ztratou. Ve
tretim pifipad€ naopak koruna posili na 23 K¢/€ a podniku diky tomu staci na zaplaceni
transakce nizs8i ¢astka v korunach, jde jen 0 460 000 K¢&. Zde je nepouzitych 40 000 K¢
pro firmu Alfa, s. r. 0. kurzovym ziskem. Pro importéry je tedy vyhodné posilovani

domaci mény, oslabovani je poskozuje.

Tabulka ¢. 2: Nakup vstupt v Némecku

Situace A Situace B Situace C
Puvodni kurz 25 K¢/e 25 K¢/e 25 Ke/€
Novy kurz 25 Ke/e 28 K¢/€ 23 K¢/€
Nakupni cena 20 000 € 20 000 € 20 000 €
Sménéna ¢astka 500 000 K¢ 560 000 K¢ 460 000 K¢
Kurzovy rozdil 0 - 60 000 K¢ + 40 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
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Ve tietim modelovém piikladé se zaméiime na platy ve vyrobnich zavodech v CR a
Vv Némecku. Plivodni situace je stanovena ndsledovné: sménny kurz je na urovni 25
K¢/€, mzdy Ceskych pracovniki jsou 25 000 K¢, mzdy téch némeckych jsou vzhledem
ke stejné naplni prace vycisleny na adekvatnich 1 000 €. V této situaci firma nevykazuje

zadny kurzovy zisk ani ztratu.

Ve druhém ptipadé ovSem dojde k oslabeni koruny na 28 K¢&/€. Alfa, s. r. 0. musi nyni
pii zachovani stejné trovné¢ mezd sménit 28 000 K¢, aby ziskala ekvivalent némecké
mzdy, a vykdze tedy kurzovy rozdil ve vysi -3 000 K¢ na pracovnika. Ve tietim piipade
pak nastane naopak posileni koruny na 23 K¢/€, co firmé vytvari kurzovy zisk ve vysi
2 000 K¢ na pracovnika, nebot’ na ziskani 1 000 € nyni potiebuje pouze 23 000 K&. Pro
zaméstnavatele, ktery vypliaci pracovniky v zahrani¢i, je tedy vyhodnéjsi

posilovani domaci mény, oslabovani ho naopak poskozuje.

Lze ovSem upozornit, ze v takto jednoduchém ptikladu (abstrahujeme zde naptiklad od
rozdilnych cenovych hladin) by mohlo dojit ke vzristu nespokojenosti pracovnikl. Ve
druhém piipadé by si CeSti zaméstnanci mohli spoéitat, Ze ocenéni némeckého
pracovnika je ekvivalentné vyssi neZ jejich, a mohli by pozadovat zvySeni mezd na
odpovidajici troven 28 000 K¢. Stejné tak by ve tfetim ptipadé mohli némecti
pracovnici poZadovat navySeni mezd o ¢astku ekvivalentni kurzovému rozdilu (o asi 87
eur). Pro podnik by tedy v tomto piikladu znamenala existence kurzovych rozdild hned

dvojnasobny problém.

Tabulka €. 3: Platy pracovniki

Situace A Situace B Situace C
Pivodni kurz 25 K¢/e 25 K¢/e 25 K¢/e
Novy kurz 25 Ke/e 28 K¢/e 23 K¢/e
Platy v CR 25 000 K¢ 25 000 K¢ 25 000 K¢
Platy v Némecku 1000 € 1000 € 1000 €
Ekvivalent platu 25 000 K¢ 28 000 K¢ 23 000 K¢
Kurzovy rozdil 0 K¢ - 3000 K¢ +2 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
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3 Zavedeni eura — Slovenska republika

3.1 Pravni aspekty zavadéni eura

Vzhledem k podobnosti ¢eské a slovenské ekonomiky zptsobené piedev§im shodnou
historii skrz zna¢nou cast 20. stoleti je v této praci uveden popis zavadéni eura na
Slovensku. Je zajimavé, Ze obé republiky byvalého Ceskoslovenska vstoupily do EU ve
stejny den (1. kvétna 2004), ob¢ se zavazaly ke shodnym cilim ohledné pftijeti spolecné
evropské mény, v obou dochazelo ke schvalovani podobnych dokumentt, které mély
zavedeni eura upravovat, a piesto je Slovensko zemi, ktera letosniho roku pouziva euro

jiz deset let, zatimco Ceska republika jeho piijeti stale odklada na neurgito.

Ptiprava na zavedeni eura na Slovensku probihala jesté pred samotnym vstupem do EU,
tzn. jiz od roku 2003, kdy doSlo ke schvéleni Strategie pro prijeti eura v SR. Tento
dokument byl nasledné v dalSich letech konkretizovan a aktualizovan. Roku 2005 se
slovenska koruna zucastnila Mechanismu sménnych kurzli se stanovenou hodnotou
kurzu na trovni 38,455 slovenskych korun za euro a standardnim fluktuaénim pasmem
+15 %. Roku 2007 ovSem doslo po vzajemné dohodé Slovenska a centralnich bank
zemi eurozony k revalvovani kurzu — slovenska koruna byla vii¢i euru zhodnocena na
35,4424 korun za euro. Téhoz roku byl schvalen vladou Zakon ¢. 659/2007 o zavedeni

mény euro ve Slovenské republice.

Roku 2008 bylo definitivné potvrzeno datum pro pfijeti Slovenska do eurozony na 1. 1.
2009 vzhledem k plnéni veskerych podminek konvergenénich kritérii. V ramci ptiprav
byl stanoven i kone¢ny kurz koruny vici euru v hodnoté 30,126. Do konce roku pak
probihaly pfipravy na zavadéni nového platidla, predevsim tisk a distribuovani novych
eurovych bankovek a minci do bank a obchodi, déale napiiklad zména nastaveni
bankomatli. Od konce srpna 2008 az do konce roku 2009 musely obchody povinné
zobrazovat dualné¢ ob¢ ceny v korunach i eurech (doporucené ovSem az do Cervna

2010).

Slovensko dalo pii zavedeni eura piednost tzv. Scénaii velkého tresku, kdy je euro
pouzivano ve stejném okamziku k hotovostnim i bezhotovostnim platbam, z divodi
popsanych vyse. Od 1. 1. 2009 se slovenska koruna stala pouze odvozenou meénovou
jednotkou. Néasledné se v prvni poloviné ledna stahovaly z obéhu mince a bankovky
puvodni slovenské mény, aby byly nasledné pod dohledem zni¢eny v Narodni bance

Slovenska. I poté ovSem bylo mozné nechat si nepouzivana platidla v komercnich

34



bankach vymeénit za eurové ekvivalenty (dnes je mozna jiz jen Casové neomezena

moznost vymény piimo v Narodni bance Slovenska).

Pti zavedeni eura na Slovensku platila totoznd pravidla, ktera jsou uvedend vySe pro
piipadné pfistoupeni Ceské republiky k evropské spoleéné méné. Z pravniho hlediska
byl nejpodstatnéjSim vySe zminény zakon, oznafovany rovnéZ jako Generalni
zakon, samotné zavadéni eura bylo dale konkretizovano vyhlaskami Ministerstva
financi Slovenské republiky, Narodni banky Slovenska a dalSich ministerstev.
Nadfazenymi pfedpisy pro tyto pravni predpisy byla nafizeni Rady EU. Soucasti
pripravné faze se rovnéz stala témér rok trvajici informacni kampan, kterd méla za cil
blize seznamit vefejnost s novou ménou a uvést na pravou miru dezinformace ¢i

neznalost populace (ecb.europa.eu, 2019; nbs.sk, 2019).

3.2 Hodnoceni eura

Podle hodnoceni ekonomickych analytikd bylo piijeti eura pro Slovensko vyhodné jak
pro tamni firmy, jimz dale uleh¢ilo obchodovani s ¢lenskymi staty eurozony, tak pro
samotné slovenské obcany, jimz pomohlo pfi cestovani mimo svoji zemi. Podle
mnohych lze nalézt i ptispevek k ekonomickému ristu statu. Doslo k dal§imu potvrzeni
teoretického modelu, kdy zavedeni evropské spoletné mény vedlo k odbourani
transak¢nich nakladl souvisejicich se sménou slovenskych korun za eura, rovnéz doslo
K eliminaci kurzovych ztrat a nestability s nimi souvisejici, 1ze vysledovat i vyssi zajem

o0 investovani ze strany zahrani¢nich subjekti (eurozpravy.cz, 2018).

Jako hlavni nevyhoda je oznaCovana ztrata vlastni ménoveé politiky, coZ bylo rizikem
pfedevsim v dobé ekonomické krize — v roce 2009 doslo k nejvysSimu propadu o 5 %,
ten byl ovSem jiz dal$im rokem vystfidan rustem pies 4 % (www.businessinfo.cz,
2016).

Euro je kladné¢ hodnoceno i slovenskou vetejnosti, kdy spokojenost s pfijetim nové
meény vyjadiuje nadpoloviéni vétSina obcant (podle prizkumil jde o ¢isla v rozmezi 60-
70 %). Podle Igora Barata, byvalého zplnomocnénce pro piijeti eura na Slovensku,
pfisp€la evropskd ména ke zvySeni hospodarského ristu zemé o nékolik desetin
procenta ro¢né (nejlepsi odhady se pohybuji v ramci 0,2-0,5 %). Za velice cenny piinos
povazuje rovnéz stabilizaci ekonomického prostiedi a odstranéni kurzovych rizik.

Zaroven nebylo zavedeni nové mény provazeno zadnymi negativnimi jevy, jako je
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naptiklad zvySeni inflace (po zavedeni eura ¢inila pouze 0,9 %, doslo dokonce ke
snizeni vuci pifedchozim letim, coz lze ovSem pficitat i probihajici ekonomické krizi,
béhem nichz obecné nebyvaji inflacni tlaky pfili§ silné¢). Lze predpokladat, Ze jednim
z davodi, které zavedeni eura na Slovensku podpoftily, je i velmi bouilivé obdobi 90.
let, po némz se obcané o to vice touzili zucastnit stabilniho evropského projektu se v§im

vSudy.

Podle Barata bylo velice vyhodné, Ze téma pfijeti eura na Slovensku rezonovalo bez
emoci a politickych tlakl ¢i dezinterpretaci, pfedevSim proto, Ze se jim zabyvala hlavné

tamni centralni banka a nikoliv primarné politické strany (byznys.ihned.cz, 2017).

3.3 Srovnani Ceské republiky a Slovenska

Srovnani ekonomik s eurem a bez eura a nasledné zkoumani, zda ma euro néjaky vliv
na danou zemi, je téméf nemozné. Komplikaci je jednak malé stafi evropské spolecné
meény, kdy je obdobi dvaceti jesté prili§ kratké na skute¢né dlouhodobé pozorovani.
Mnohem vétSim problémem je ovSem existence znaéného mnozstvi dalSich faktord,
které mohou mit na ekonomiku vyraznéjsi vliv nebo mohou na staty pusobit rizng. Ani
rozsahlé studie se neodvazuji vyslovit jednoznaény nazor na prospé$nost eura. Jako
piiklad 1ze uvést studii Ministerstva financi CR, ktera se zabyva mnoha aspekty piijeti
spole¢né mény, ale nedochazi k jistému stanovisku, pouze se piiklani k ur¢ité moznosti

(Zavedenieura.cz, 2017).

Vramci této bakalaiské prace budou zkoumany ekonomiky Ceské a Slovenské
republiky od roku 1993. Dané staty byly vybrany pfedev§im kvuli spolecné historii a
zni vyplyvajici podobnosti ekonomik obou zemi. Zvlastni diraz bude kladen na
rozdilny vyvoj v poslednim desetileti, kdy Slovenské republika euro pfijala, zatimco nas
stat nikoliv. Pro vyzkum budou vyuzita vefejné dostupna data z webovych stranek
Svétové banky, ktera na nich dava k dispozici ekonomické ukazatele shromazdéné jiz
od zacatku 60. let 20. stoleti (data.worldbank.org, 2019). Komentafe pochazi ze
vSeobecné znamych skute¢nosti a jsou podpoteny publikaci o vyvoji ¢eské ekonomiky

(Zidek, 2006).

Velka cast 90. let byla vobou zemich ve znameni privatizace a transformace
ekonomiky zavadénim trznich mechanismi. V porovnani se zbytkem vychodni a stfedni

Evropy prosly obé zemé timto obdobim relativné neposkozené, nedochézelo u nich
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k vyraznému rustu inflace ¢i nezaméstnanosti, jak bylo v téchto Casech u preménujicich
se ekonomik pomérn€ obvyklé. U obou stath sice rostlo zadluzeni, stale $lo ovsem o
dobrou situaci vzhledem k mnoha dalSim statim byvalého Vychodniho bloku. Obé
zemé si oviem prosly malou hospodaiskou krizi — Ceska republika v letech 1996-1997,

Slovensko v roce 1999.

V néslednych letech staty opét navazaly na ekonomicky rtst (pfedevsim diky vyvozu do
stati EU), ktery byl umocnén vstupem do Evropské unie roku 2004. Vyssi hodnoty zde
vykazovalo Slovensko, jehoz HDP vzrostlo roku 2008 o vice nez 10 %, zatimco CR jiz
vykazovala klesajici hodnoty ristu. Krize zasahla roku 2009 ob¢ zem¢ poklesem HDP o
vice nez 5 % téméf shodné tvrdé, Slovensku se zni ovSem podafilo vzpamatovat
rychleji nez CR, jiz pomohly az intervence CNB roku 2013. V poslednich letech pak
obé zemé vykazuji ekonomicky rist mezi 2-6 % HDP, s mensimi vykyvy u Slovenska.
Zatimco nas soused se s krizi vyrovnal pomémé rychle, v Ceské republice se po dvou
letech ekonomického ristu objevila dalsi stagnace a recese, jiz se podatilo zazehnat az

v letech 2014-2015.

Graf ¢. 1: Hospodaisky riist - CR a SR

Hospodarisky rist (%)

e Ceska republika  ===S|ovenska republika

Zdroj: vlastni zpracovani podle data.worldbank.org, 2019

Druhy pouzity graf zobrazuje troven HDP v obou zemich pfepoctenou na jednoho
obyvatele a znazornénou v tisicich americkych dolarti. Z dat Ize vy¢ist, ze roveit HDP
je vtuzemsku vyssi nez na Slovensku, z vySky sloupcti lze zaznamenat i existence

ekonomickych krizi na konci devadesatych let a pfedev§im v roce 2009. Pro ucely této
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prace je ale podstatné, Ze rozdil v urovni HDP na hlavu se na Slovensku zacal vice
priblizovat k hodnotdm ¢eské ekonomiky po roce 2009, kdy nas vychodni soused piijal

evropskou spole¢nou ménu. Mezi témito dvéma jevy lze o€ekavat urcitou souvislost.

Je samoziejmé diskutabilni, nakolik lze tuto situaci pfitknout pfimo zavedeni eura, ale
1ze piedpokladat, ze jisty vztah zde existuje. Diky pfitomnosti evropské mény muze byt
Slovensko pro investory vice pfitazlivou destinaci nez Ceska republika a euro miize byt
tim pomyslnym jazyckem na vahéach, ktery rozhodne ve prospéch slovenské
ekonomiky. Znovu je ovSem nutné zdlraznit, Ze dat a zkoumanych let neni zdaleka
tolik, aby mohly byt prozatim vidéné skute¢nosti povazovany za absolutné platné
Zavery.

Graf & 2: HDP na hlavu - CR a SR

HDP na hlavu (tis. dolarti)
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Zdroj: vlastni zpracovani podle data.worldbank.org, 2019

Z dat prezentovanych ve druhém grafu vychdzi i ten nasledujici, ktery ukazuje procentni
vysi slovenského HDP, pokud je ¢eské HDP za dany rok urceno jako 100 %. Potvrzuje
se zde, co bylo jiz zmin€no, a sice Ze v prubchu let se slovenska ekonomika ptiblizuje
kK té nasi (z 63 % v roce 1993 na soucasnych 87 %). Rovnéz je i zde pozorovatelna
situace, kdy procentni rtst zacind po roce 2009, otazkou ovsem je, nakolik jde o vyvoj

zpusobeny pfijetim eura a nakolik jen o pfirozené pokra¢ovani z predchozich let.
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QGraf ¢. 3: Porovnani urovné slovenského HDP vuci ¢eskému

Porovnani HDP Slovenska s CR (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani podle data.worldbank.org, 2019

Vramci bakalafské prace je nutno zdlraznit, Ze pifedchozi grafy pracuji
s makroekonomickym ukazatelem HDP. Podle ekonomické teorie je ovSem
makroekonomicky agregatni trh tvofen souhrnem mikroekonomickych dil¢ich trht, a
lze tedy ocekdvat, ze situace firem v Ceském i slovenském podnikatelském prostiedi

s hodnotou HDP v tom kterém roce vyrazné koresponduje.
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4  Aplikace teoretickych poznatkii na konkrétni ¢eské firmy

4.1 Pouzita metodika

V nasledujici casti se tato bakaldiskd prace bude zabyvat zkoumanim praktickych
dopadii nepfijeti eura v Ceské republice na piikladech nejvétsich Geskych podnikd. Pro
naslednou analyzu budou vyuzita data volné dostupnd na oficidlnich internetovych
zdrojich, konkrétné na portalu Justice.cz, kde Ize nalézt vyrocni zpravy, jez zde maji
povinnost velké ekonomické podniky zvetfejnovat. Ukazatelem, ktery bude pro
zkoumani vyuzit, bude existence kurzového rizika, respektive vyse kurzovych ziski ¢i
ztrat, kterych spole¢nosti dosahuji v disledku existence fluktuujicich sménnych kurzi.
Zminénou veli¢inu lze nalézt ve vykazech ziski a ztrat danych spolecnosti, poptipad¢ ji
firmy samy vyclenuji jakozto specidlni ukazatel. Klicem pro identifikaci firem, jichz se
bude nasledujici analyza tykat, je seznam nejvétSich Ceskych spolecnosti podle zisku
pred zdanénim, u nichz lze ocekavat rovnéz nejvyssi objem exportované produkce,
podle zebticku z lofiského roku, ktery byl prezentovany na serveru Aktualné.cz a jehoz
sloZzeni koresponduje 1 s dalS§imi internetovymi zdroji, napiiklad se serverem

EuroZpravy.cz (Aktualné.cz, 2018; EuroZpravy.cz, 2018).

Nedostatky této analyzy spocivaji predevS§im ve zkresleni, které je zplsobeno
zaméfenim se na nejveétsi Ceské podniky, pozitivnim disledkem ovSem naopak bude
vy$$i mnozstvi vice relevantnich dat nez u malych ¢i stfednich firem. Zkresleni lze
ocekavat 1 v rozdilném popisu kurzovych rozdilti u jednotlivych spolecnosti (ptipadné
vychylky budou nastinény u konkrétnich podniki dale). Dalsi nesrovnalosti s realnymi
skutecnostmi mohou vyplyvat z existence obchodu i mimo ¢lenské zemé eurozony,
neptjde ovSem o majoritni ¢ast vyvozu, nebot’ podle dostupnych informaci jsme jednou
ze zemi, které do EU, potazmo do eurozoény, vyvazeji nejvice — uvadi se hodnota ptes

80 % veskerého Ceského exportu (Aktualné.cz, 2018).

V praci bude piedevs§im nastinéna existence konkrétnich kurzovych ziskl ¢i ztrat, 1ze
ovSem konstatovat, Ze 1 jiZ samotna existence kurzového rizika je pro spole¢nosti
nevyhodnd, protoze se jednd o destabilizujici prvek v podnikéni. Jiz v predeslych
Castech prace byl zminén stabilizujici vliv jednotné mény na podnikatelské prostredi

diky eliminaci kurzovych rozdili.
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4.2 Analyza kurzovych rozdili u konkrétnich podnikii
Kurzové rozdily budou zkoumény formou horizontdlni analyzy, kdy budou sefazeny
podle uplynulych let. Pokud bude mozné diky existujicim zadznamiim, zpétné

porovnavani vyse kurzovych rozdilti bude pouzito az do roku 2004.

Podle Zebiicka je firmou s nejvétsim obratem i ziskem pied zdanénim Skoda Auto a. s.,
sidlici v Mladé Boleslavi. Podle oficialnich internetovych stranek spolecnosti lze jeji
historii vysledovat az do 19. stoleti, k firm¢ Laurin a Klement, ktera se roku 1925
spojila s podnikem SKODA Plzefi. Z posledni doby je nutné zminit pfedeviim spojeni
se skupinou Volkswagen roku 1991, coz v dusledku vedlo ke zkvalitnéni vyroby a

vyuziti novych technologii (SkodaAuto.cz, 2018).

Vyse trzeb za rok 2017 se nachazi na urovni 400 miliard K¢, ¢imz pokofuje druhou
firmu v potadi o celych 100 %. Rovnéz zisk pied zdanénim dosahujici téméf 40 miliard

K¢ je skoro dvojnasobny oproti nasledujici spoleénosti, tedy CEZu (Aktualng.cz, 2018).

Zvlastnosti je zde predevSim ucétovani v milionech eur, ¢imz se firma vymyka ze
seznamu (dal$i spolecnosti pouzivaji ve svych ucetnich zavérkdch ceskou ménu).
Dtvodem je zde piislusnost k mezinarodni skupin€ Volkswagen se sidlem v Némecku.
Vyse kurzovych rozdili je zde suverénné nejvy$s$i v porovnani s dal§imi zastupci
rozebranymi nize, coz je zpusobeno ptredevSim vysi trzeb i zisku pfed zdanénim.
Z grafu lze vyéist kurzové zisky v letech, kdy probihaly intervence CNB. S tim
koresponduje rovnéz vznikld vysoka kurzova ztrata z roku 2017, kdy byly zacatkem
dubna intervence zruSeny, a koruna zacala vic¢i euru posilovat. Celkovd suma za

sledované obdobi ¢ini kurzovou ztratu ve vysi 853 miliont eur.
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Graf ¢&. 4: Kurzové rozdily - Skoda Auto, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Druhou nejuspésnéjsi ¢eskou firmou ohledné zisku pred zdanénim (témét 23 miliard
korun) i trzeb (200 miliard korun) se stala spole¢nost CEZ, a. s., sou¢ast skupiny CEZ,
ktera v sou¢asné dobé podnika nejen v CR, ale i v dalsich zemich stfedni a jihovychodni
Evropy. Z ptivodni firmy zalozené vroce 1992 se rozrostla o mnoho dcefinych
spole€nosti, které se rovnéZ zabyvaji Cinnostmi spojenymi s produkci a distribuci

elektrické energie, poptipadé dalsich energetickych zdroji (CEZ.cz, 2016).

Na spoleénosti CEZ se intervence projevuji mnohem méné neZ na piedesle zkoumaném
ekonomickém subjektu, coz mize byt dano orientaci spiSe na oblast Evropy, kde se
pouzivaji 1 jina platidla nez euro (firma podnikd 1 v Turecku). Nejvyssi kurzové ztraty
firma zaznamenala v letech 2008-2010, coz lze vztahnout k probihajici ekonomické
krizi. Bohuzel nebylo mozné dohledat udaj zroku 2004 vzhledem K nizké trovni
tehdejSich zvetejnénych dokumenti. Celkova suma zkoumanych rozdil €ini ztratu ve

vysi 7 955 miliont korun.

42



Graf ¢&. 5: Kurzové rozdily - CEZ, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Na tfetim mist¢ zebficku se umistila se ziskem necelych 10 miliard korun firma
Unipetrol, a. s., zaloZzena roku 1995 béhem privatizovani ¢eské ekonomiky spojenim
nékolika petrochemickych firem do jednoho celku se stitem jakoZto majoritnim
vlastnikem (skute¢nd privatizace probéhla o deset let pozd¢ji, kdy byl statni podil
odprodan spolecnosti PKN ORLEN). RovnéZ tento podnik pod sebou spojuje dalsi
dcefiné spoleCnosti zabyvajici se petrochemickym primyslem a pfidruzenymi
¢innostmi. V soucasné dobé¢ je ze sta procent vlastnéna vySe zminénou spolecnosti PKN

ORLEN (Unipetrol.cz, 2018).

Béhem shromazd’ovani dat ohledné¢ kurzovych rozdili se zde vyskytl problém
s jednotkami — do roku 2014 byly ucetni vykazy zvetejiovany V tisicich korun, od roku
2014 pak v milionech korun. Pro ucely prace byly castky z pozdéjsi doby pievedeny
rovnézZ na tisice korun, coz si ovSem logicky vyzadalo neptesnost (Cisla jsou vzdy
Vv celych tisicich). Vzhledem k odlisné podobé dokumentl nebylo mozné zjistit hodnoty
z let 2004 a 2005. V tomto piipade je obtizné nalézt v grafu urcité statistické zavislosti
nebo korelace, snad jen lze poukazat na kladné kurzové rozdily v letech intervenci
CNB, tento trend navic pokratoval i vroce, kdy byly ukon¢eny. Celkova suma

kurzovych ziskl zde €ini 26 918 tisic korun.
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Graf ¢. 6: Kurzové rozdily - Unipetrol, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Dalsi firmou ze seznamu je spole¢nost O2 CZ, a. s., zabyvajici se telekomunikaci a
pfidruzenymi sluzbami. V CR jde o nejvétiiho poskytovatele telekomunikaénich sluzeb.
Jeji vznik se datuje do roku 2006, kdy vznikla pfejmenovanim Ceského Telecomu a
jeho slouc¢enim s firmou Eurotel Praha. V soucasné dob¢é spada do investi¢ni skupiny
PPF Petra Kellnera (02.cz, 2018).

Zajimavosti zde je, Ze v grafu jsou znazornény i roky 2004 a 2005, kdy jesté spolecnost
oficidlné neexistovala — jedna se o tidaje piivodni firmy Cesky Telecom, vzhledem
k celkové hodnoté kurzovych rozdild jsou vsak tyto udaje zanedbatelné. Z grafu Ize dale
vycist vy$si kurzové ztraty z let 2006-2008, jez by mohly souviset s vytvoienim nového
podniku a stim souvisejicimi vysSimi obchody se zahrani¢im. Abnormalné vysoka
hodnota kurzového zisku se nachazi v roce 2013, coz muze byt spojeno se zacatkem
intervenci CNB. Celkovy souéet kurzovych rozdili zde je oviem zaporny ve vysi -108

miliond korun.
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Graf ¢. 7: Kurzové rozdily - O2 CZ, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Dalsi firmou ze seznamu je paty Agrofert, a. s., podnikajici pfedev§im v oblasti
zem&délstvi a rostlinné a Zivo€isné vyroby. Spolec¢nost byla zaloZena roku 1993 Ing.
Andrejem BabiSem a puvodné obchodovala s hnojivy, nyni pod ni spada vice nez 250
dalsich subjektii. Oficidlné byla spolec¢nost v dneSni podobé zalozena v roce 2000.
V soucasné dobé¢ jiz spolecnost neni fizena Andrejem BabiSem (ten ji piestal fidit roku
2014 a vlastnit roku 2017), protoze roku 2017 byla pfevedena do dvou svéteneckych
fondt kvuli politické kariéfe svého zakladatele a moznému stietu zajma (Agrofert.cz,

2018).

Se ziskanim dat zde byly vyrazné potize, nebot’ ucetni vykazovani podniku je méné
ptehledné nez v piipadé jinych firem, s jejichz udaji se v této praci setkavame. Ani za
jediny rok nebylo mozné vycist z ucetni zavérky pfimo hodnoty kurzovych rozdila,
kterymi se firma samostatné¢ nezabyva. Jedind informace, z niz bylo mozno vyjit, se
tykala toho, Ze kurzové zisky nebo ztraty ¢ini hlavni ¢ast polozky Ostatni finan¢ni
vynosy a Ostatni finan¢ni naklady. Pro ucely této prace tudiZz nezbylo nez vyuzit praveé
tyto hodnoty, je ovSem nutné upozornit, ze jejich vypovidaci schopnost je proto dale
snizena. Pfesto 1ze vypozorovat urité trendy — jednak vyrazné ztraty ve druhé poloviné
prvni dekady 21. stoleti a nasledné uklidnéni situace ve druhé dekad¢, kdy jsou vykyvy
obecné nizsi a jiz se nejednd pouze o financni ztraty. Lze predpokladat, Ze minimaln¢ za

vyrazny pokles v roce 2009 je zodpovédna predevsim tehdejsi finan¢ni krize. Prestoze
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tato data obsahuji i dalsi polozky, i zde si mizeme alespon pfiblizné vyc¢islit celkovou

sumu, ktera ¢ini finan¢ni néklady dosahujici téméft 1,5 miliardy korun.

Graf ¢. 8: Kurzové rozdily - Agrofert, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Na Sestém misté zebficku figuruje T-Mobile CZ, a. s., jehoz puvod lze vysledovat
k némecké posté, ze které se vy¢lenil na pelomu 80. a 90. let minulého stoleti. V CR do
sebe firma integrovala mobilni sit’ Paegas, i pies poangli¢tény nazev jde stale 0 podnik,
vnémz vlastni nadpoloviéni vétSinu akcii némeckad spole¢nost Deutsche Telekom

(Mobinfo.cz, 2018).

Data jsou zde bohuzel netplna a lze je vysledovat pouze do roku 2012, kdy firma
zménila zpusob vykazovani. Celkovd suma kurzovych rozdilt ¢ini zisk ve vysi 28

miliona korun.
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Graf ¢. 9: Kurzové rozdily - T-Mobile CZ, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Sedmé misto v zebficku obsadil Philip Morris CR, a.s., predni firma v tuzemsku, co
se tykd koufeni a kufackych vyrobkl. Je vlastnikem Sesti tabdkovych znacek,
nejznamé&js$i z nich je Marlboro. V soucasné dobé se firma i kvili nékolika
kontroverzim, které se tykaji predevsim lobbovani za zvySovani prodeje kutackych
vyrobkd, prezentuje jakozto znacka, kterd mé vizi naucit kutéky koufit bez tabdkového

dymu, pomoci modernich nahrazek klasickych cigaret (pmi.com, 2018).

Spole¢nost vykazuje své Gcetnictvi v milionech korun, ¢imz ovSem dochazi k tomu, ze
polozky kurzovych rozdili jsou zde uvadény v nizkych hodnotach pouhych nékolika
miliont (nejvyse Sesti vroce 2008). V datech je zde obtizné nalézt korelace a
souvislosti, coZz je zplsobeno i tim, Ze firma se prezentuje jakoZto subjekt, ktery
vyhotovuje své vyrobky piimo v CR. Celkova suma kurzovych rozdili zde &ini ztratu

ve vy$i 2 miliona korun.
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Graf ¢. 10: Kurzové rozdily - Philip Morris CR, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Na osmém misté seznamu lze nalézt spoleénost Cesky aeroholding, a. s. Listiny
potiebné ke zkoumani kurzovych rozdilli v§ak nebylo v tomto pfipadé mozné dohledat,
nebot’” spolecnost zanikla roku 2018 slouc¢enim s firmou Letisté¢ Praha, a. s. (cah.cz,

2019).

Podnik PrazZska energetika, a. s., ktery se nachazi na devaté pozici zebficku se ziskem
pfesahujicim 3,5 miliardy korun, na svych webovych strankach informuje, Ze jeho
historie saha az do 19. stoleti, k zalozeni Elektrickych podniki Kralovského hlavniho
meésta Prahy. V soucasnosti vlastni rovnéZ nékolik dcefinych spolecnosti s podobnym

zamé&fenim — energetika a ptidruzené podnikani (pre.cz, 2018).

Z grafu je patrné, Ze az do roku 2007 necinily kurzové rozdily nijak vyraznou polozku,
nasledn¢ ale zaCalo dochazet k vyraznéj$Sim vykyvim, coz lze ziejmé pfiicist z¢asti
probihajicim ekonomickym udélostem (finanéni krize, intervence CNB), sviij vliv
ovSem pravdépodobné mélo i zakladani dalSich dcefinych spolecnosti. Celkova suma

zde Cini kurzovou ztratu témer 18,5 milionu korun.
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Graf ¢. 11: Kurzové rozdily - Prazska energetika, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Ceska telekomunika¢ni infrastruktura, a. s. se naléza na desatém misté Zebiicku,
rovnéz se ziskem kolem 3,5 miliardy korun. Jde ve své podstat¢ o vlastnika
telekomunikaéni sité pokryvajici celé¢ tizemi CR, jiz nasledné poskytuje telefonnim
operatorim. V soucasné dobé¢ se jednad o firmu, jez patii do podnikatelského portfolia
Petra Kellnera. Vzhledem k tomu, ze firma vznikla teprve roku 2015 odstépenim od O2
CZ, a. s., neni mozné provést analyzu kurzovych rozdilti hloubéji do minulosti. Béhem
let 2016 a 2017 vykazala firma kurzovy zisk 130, respektive 12 milionid korun, celkem

tedy 142 miliont korun (cetin.cz, 2018).

Spole¢nost NET4GAS, s. r. 0. Zjedenactého mista seznamu se zabyva piepravou
zemniho plynu vnitrostatné i mezinarodné. Jeji predchidce byl zalozen jiz v 70. letech
20. stoleti pod nazvem Transgas. Po rozdéleni Ceskoslovenska byla pomémé rozdélena
1 zminéna spolecnost, nasledné byla jeji Ceska cast roku 2001 privatizovana do rukou
firmy RWE Gas a roku 2010 byl nézev upraven do soucasné podoby. V soucasné dobé
je podnik vlastnén spolecnostmi Allianz a Borealis. Ani v tomto piipadé ovsem nebylo
mozné provést hlubsi zkoumdni kurzovych rozdilii, nebot’ firma je vykazuje az po
vzniku Skupiny NET4GAS roku 2014, dfive zGstavalo jejich Gctovani skryté. Dostupné
hodnoty z let 2014-2017 jsou evidovany v milionech korun a ¢ini postupné 58, 32, 1 a
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-100 milion?i korun. Vysoka ztrata by mohla souviset s ukonéenim intervenci CNB.

Celkova suma pak vychazi na ztratu 9 milionti korun (net4gas.cz, 2019).

Spole¢nost VEOLIA CR, a. s. zdvanictého mista se zabyva predevsim
vodohospodarstvim a nésledné i dalsimi pfidruzenymi ¢innostmi (kromé divize Voda
vykazuje jesté divize Energie a Odpady). Jde o soucést francouzské skupiny Veolia,
jejiz Ceska pobocka funguje od roku 1996. Postupnym skupovanim ziskala pod svou
pravomoc né¢kolik ceskych vodohospodatskych firem, které nyni tvoii soucast jejiho

koncernu (Veolia.cz, 2018).

V ucetnich vykazech spole¢nosti nebylo mozné nalézt presné vyclenéné kurzové zisky a
ztraty, proto bylo nutné vyuzit alespon udaje obsazené v Ostatnich finan¢nich nakladech
a Ostatnich finan¢nich vynosech (firma ostatné deklaruje, Ze kurzové rozdily zde tvofi
pfevaznou ¢ast). Zajimavé jsou zde vykyvy v letech 2006 a 2007, jde ovSem o ojedinély
jev. Nasledné lze vypozorovat kurzové ztraty, které by mohly souviset s probihajici
hospodatskou krizi a néaslednou stagnaci ceské ekonomiky. V poslednich let se pak
kurzové rozdily stavaji marginalni polozkou. Jejich celkova suma za sledované obdobi

pak ¢ini asi -15 milioni korun.

Graf &. 12: Kurzové rozdily - VEOLIA CR, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Podnik ze tfinactého mista, Moravia Steel, a. s. neboli Ttinecké Zelezarny, se na svych
strankach chlubi dlouhou tradici — jejich pifedchtidce byl zaloZen jiz roku 1839. Ve své

historii zminuje rovnéz znarodnéni roku 1946 a naslednou privatizaci roku 1996 pravé
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do rukou spolecnosti Moravia Steel, kterd pod sebou dnes spojuje mnoho podobnych

firem zamétenych na té€zky pramysl a metalurgii (trz.cz, 2019).

Zatimco nékteré predeslé spolecnosti kurzové rozdily nevykazuji, popiipadé je obtizné
udaje dohledat, tato firma naopak danou polozku uctuje velice piehledné. Rovnéz
V jejim pfipad¢ lze zaznamenat vyssi kurzové ztraty v krizovych letech 2009 a 2010,
vyrazny kurzovy zisk v dobé& zahajeni intervenci CNB i vys§i kurzovou ztratu po jejich

ukonéeni. Za sledované obdobi ¢ini kumulovana kurzova ztrata témer miliardu korun.

Graf ¢. 13: Kurzové rozdily - Moravia Steel, a. s.

Moravia Steel, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

CEPS, a. s., nachazejici se na ¢trndctém misté seznamu, zajistuje na nagem uzemi
ptenos elektrické energie a stard se o provoz zdejsi pfenosové soustavy. ZaloZzena byla
roku 1998 z popudu spoleénosti CEZ, z niZ byla tehdy vyélenéna. V soucasné dobé je
na Ceském trhu s distribuci elektfiny monopolem s vysadnim postavenim z divodu
existence jediné pienosové sit¢ na Uzemi statu. RovnéZ spolupracuje s podobnymi

spole¢nostmi v okolnich statech a provadi aukce elektrické energie (ceps.cz, 2014).

V ptipadé spolecnosti CEPS bohuzel nebylo mozné dohledat ve vykazech tidaje z let
pfedchéazejicich roku 2012. OvSem 1 na né€kolika zaznamenanych rocich miiZeme
vypozorovat vyssi kurzové zisky diky intervencim roku 2013 a naopak silnou kurzovou
ztratu z posledniho zkoumaného roku, kdy doslo k jejich ukonceni. Celkovd suma

zkoumanych kurzovych rozdila pak ¢ini -7 miliont korun.

51



Graf ¢. 14: Kurzové rozdily - CEPS, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

CPI Byty, a. s. z patnactého mista je prednim ekonomickym subjektem na ceském trhu
V podnikéni s realitami. Podnik vznikl roku 2010 slou¢enim né¢kolika spolecnosti po
celé zemi, nyni podnika v 15 ¢eskych méstech, kde pronajima nemovitosti a byty. Jejim
vlastnikem je skupina CPI Group, konkrétné jeji odnoz CPI Residence. Z diivodu
pozdniho zaloZeni a vyraznych zmén ve vykazovani béhem let neni mozné dohledat zde
mnoho 0dajl, zminén je pouze kurzovy zisk z roku 2017 a 2015 ve vysi 12, respektive

6 908 tisic korun, tudiz celkova suma ¢ini 6 920 tisic korun (cpibyty.cz, 2018).

Na Sestnactém misté nalezneme firmu Iveco CR, a. s., ktera podnika v oblasti vyroby a
vyvoje uzitkovych vozidel — dodavek, kamioni nebo autobusti. Piivodné jde o italskou
spolecnost, jeZ byla zaloZena roku 1975. Jeji Ceskd pobocka vznikla ze spole¢nosti
Karosa, rovnéz se dnes pouziva ndzev Iveco Bus, a. s. Svlij piivod ovSem spolecnost
klade az k Sodomkov¢ tovarné zroku 1895 a zaroven vyzdvihuje svoji dlouholetou

tradici predevs$im s vyrobou autobust, ale i jinych tézkych vozidel (ivecocr.cz, 2018).

Rovnéz v ptipadé spolecnosti Iveco CR bylo obtizné vypatrat ve vykazech polozku
kurzovych rozdild, které firma vyluéné zaznamenava pouze do roku 2012, ptedtim neni
mozné udaje dohledat. I tady ovSem miizeme najit paralely s vyvojem v podnicich, kdy
doslo v prvnich letech intervenci CNB, tedy 2013 a 2014, k vyraznym kurzovym
ziskiim spolecnosti a nasledné roku 2017 ke kurzové ztraté souvisejici s ukoncenim

intervenci. Soucet za sledované obdobi zde ¢ini zisk blizici se 100 milionim korun.
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Graf €. 15: Kurzové rozdily - Iveco CR, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019

Na sedmnactém misté se nachazi firma Severoceské doly, a. s., zalozena v roce 1994.
V soucasné dob€ provozuje tézebni ¢innost v oblasti hnédouhelné panve na severu
Cech. Rovnéz nyni klade velky diiraz na op&tovnou kultivaci krajiny poskozené t&zbou.

Hlavnim odbératelem je zde CEZ, ten je rovnéz jedinym akcionafem (sdas.cz, 2018).

Udaje jsou zde bohuZel velmi neliplné a nelze znich vy&ist pfili§ smysluplnych

informaci, snad jen celkovou sumu, ktera ¢ini ztratu osmi milionti korun.

Graf ¢. 16: Kurzové rozdily - Severoceské doly, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Justice.cz, 2019
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Firma z osmnactého mista se ziskem pfed zdanénim dvé miliardy korun, Lenzing
Biocel Paskov, a. s., je soucasti rakouské skupiny Lenzing, s niz obchoduje vyrobenou
buni¢inu, ktera se nasledné dale zpracovava. Puvodni podoba zavodu pochazi z roku
1983, nésledné ziskal podnik moderni podobu pravé diky investicim ze strany rakouské

skupiny (lenzing.com, 2018).

Na devatenactém misté se naléza podnik Linde Gas, a. s., ktery se zaméfuje na vyrobu
technickych plynd. Jedna se o dcefinou spole¢nost némecké skupiny Linde, ktera svoji
historii datuje jiz do roku 1879. Ceska firma pak vznikla roku 1991 zakoupenim

podniku Technoplyn a jeho naslednym pfejmenovanim (linde-gas.cz, 2019).

Na poslednim zvefejnéném dvacatém misté se objevuje Automotive Lighting, a. s.,
zabyvajici se vyrobou svétlometil. ZaloZena byla v Jihlavé roku 1997, nasledné piesla
do vlastnictvi koncernu Fiat Chrysler Automobiles. Mezi nejvétsi odbératele spolecnosti
patii BMW. Firma je dokonce nejvétsim vyrobcem svétlometti v Evropé (al-lighting.cz,
2019).

Bohuzel vSechny tfi vySe zminéné spolecnosti rezignuji na vykazovani kurzovych ziskl
a ztrat a zaznamenavaji je do Ostatnich finan¢nich vynost ¢i nakladi. Grafy vytvotené
z téchto udaje neobsahuji Zadné zjistitelné zavislosti, a pro tuto bakalarskou praci jsou

tudiz bezpiredmétné.

4.3 Vysledky empirického vyzkumu a jejich zhodnoceni

Data pouZita vySe nelze povaZovat za naprosto piesnd, v jejich vypovidaci schopnosti
jisté nalezneme mezery. Piesto 1ze vypozorovat urcité souvislosti. Co se tyka kvality
dat, ta méla postupné spise klesajici charakter, coz se d4 predpokladat. Zatimco vétSina
firem na pfednich mistech Zebficku méla své vykaznictvi ve vzorném stavu a veskeré
polozky v€etné kurzovych rozdili rozepisovala ve zvlaStnich oddilech, u podnikii na
konci seznamu jiz nebylo mozné kurzové rozdily dohledat. Lze ptedpokladat, ze i1
vzhledem k celkové upravé (piedni firmy maji své vyro¢ni zpravy piimo nahrané
v digitalni podobé, zatimco v pozd&jsich piipadech se ¢im dal Castéji setkadvame pouze
s naskenovanymi dokumenty) pouZzivaji spolecnosti ze zacatku Zebticku své vykaznictvi
1 jako urcity marketingovy nastroj — vyraznou €ast vénuji popisu svych aktivit, casto

spise ve formé reklamnich sloganti.
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Prestoze zkouméana byla data dvaceti firem, prace obsahuje pouze tfinact grafii. Nékteré
grafy nejsou zvefejnény kvili zaniku firmy (Cesky aeroholding, a. s.), jiné naopak kvili
pozdnimu vzniku firmy (Ceska telekomunika¢ni infrastruktura, a. s.), dalsi kvali
netplnym datim (NET4GAS, s. r. 0., CPI Byty, a. s.), posledni tii grafy chybi kviili
malo relevantnim datim. V nékterych ptipadech byla takovd data, pochazejici
z Ostatnich vynost a ndkladl, pouzita, pokud firma deklarovala, ze kurzové rozdily zde
tvofi pfevaznou slozku, je ovSem ziejmé, ze takovymto udajim nelze prikladat ptilis
velkou pozornost. Vzhledem k tématu prace maji nejvyssi hodnotu tGplna data z firem,
jez cile obchoduji se zahrani¢im, nebot’ v takovém piipadé lze predpokladat vyrazny
vliv sménného kurzu mezi korunou a eurem. U takovych podnikli se objevuje podobna
situace — vyssi kurzové ztraty v dobach hospodaiské krize (roky 2008-2010), posileni
kurzovych ziskli po zacatku intervenci (2013-2014) a cCasta kurzova ztrata po jejich
ukonceni v roce 2017. Takovyto vyvoj se opakuje (prestoze nékdy ne uplné doslovné) u
firem Skoda Auto, a. s., CEZ, a. s., Unipetrol, a. s., T-Mobile, a. s., Moravia Steel, a. s.,
CEPS, a. s. & Iveco CR, a. s.

Co se tyka celkové sumy (zohlednéna jsou pouze ta data, k nimz je sestaven graf,
v dalSich ptipadech je dat pfili§ malo nebo chybi), pouze u tii spole¢nosti (Unipetrol,
a.s., T-Mobile, a.s. a Iveco CR, a. s.) lze hovofit o celkovém kurzovém zisku, u
zbylych deseti se setkavame s celkovou kurzovou ztratou. Lze navic upozornit na fakt,
ze pro firmu je navic uZ samotna existence kurzovych rozdilii destabilizujicim prvkem,
nebot’ je pro ni pfedem obtizné vycislit hodnotu budoucich kurzovych rozdili.
Z vyzkumu lze tedy vyvodit zavér, Ze pro podniky neni existence kurzovych
rozdili priliS vyhodna. Prijeti spolecné evropské mény by tento problém z velké
casti vyresilo.

Lze zaznamenat, ze data ziskana v této empirické ¢asti pomérné piesné¢ koresponduji
s modelovymi ptiklady zvefejnénymi vySe v bakalatské praci. V modelovém piikladu
bylo patrné, ze devalvovani koruny exportértim pii obchodovani se zahrani¢im pomuze
(naopak importérim ve stejné vysi uskodi). Na konkrétnich udajich Ceskych podniki
pak byly zvySené kurzové zisky v letech 2013 ¢i 2014 cCasto patrné. RovnéZ se zde
ovSem ukazala spekulativni vyhodnost devalvovani v dlouhodobém horizontu — po
nckolika vyraznéjSich kurzovych ziscich se vétSinou hodnoty vratily na nizsi Grovei.
Lze ocekavat, ze smlouvy uzaviené mezi podniky jiz v sobé zahrnovaly problém

umélych devalvaci a cCastky za nakup a prodej v nich byly adekvatné upraveny.
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Piedev§im ovsem po ukondeni intervenci CNB vroce 2017 doslo k pokiiveni
podnikatelského prostfedi opacnym smérem a nésledovaly vétSinou kurzové ztraty, jez

Casto predchozi kurzové zisky vyvazily, ¢i dokonce predcily.

Lze tedy podotknout, Ze intervence spocivajici v umélém znehodnocovani koruny vici
euru skute¢né podpoftily hodnotu ¢eského exportu a rovnéz vysi kurzovych ziski. Jejich
pfinos je ovSem diskutabilni z pohledu dovazenych produkti ¢i sluzeb. V delSim obdobi
se navic vyrazn&ji projevuji negativni aspekty, které souvisi s ukoncenim intervenci.
Zaroven by ovSem pro podnikatelsky sektor nebylo ani pfili§ vhodné, aby intervence
trvaly vyrazné déle, nebot’ jejich hlavni vyhoda se postupné vytraci a prevazuji spise
zaporné skutecnosti, které se tykaji hlavné zmékcovani podnikatelského prostiedi.
Takovéto pokiiveni trhu by ndasledné zpiisobovalo stdle znateln&jsi ztratu
konkurenceschopnosti ¢eskych podniki v porovnani s nezvyhodnénymi spolecnostmi

operujicimi na zahranic¢nich trzich.

Tato bakaldiskd prace neaspiruje na komplexni posouzeni problematiky kurzovych
rozdili. V rdmci svého vnitropodnikového ucetnictvi by je firmy mély vykazovat
zvlast, a ziskat o nich tedy vétsi prehled, avSak co se tyka zvetejfiovanych vyro€nich
zprav, v nich natolik podrobna data zdaleka nejsou pravidlem. Bylo by tedy mozné
zkoumat pfesny objem kurzovych ziskll a ztrat v daném ucetnim obdobi a nasledné
provadét horizontalni, poptipadé vertikalni analyzu, pro relevantni idaje by ovSem bylo

nutné ziskat neomezeny piistup k t€etnictvi danych spolecnosti.

V ramci stavajici analyzy bylo vyuzito dvou typti dat. Slo zejména o vysledny kurzovy
rozdil, z néhoz nelze vycist velikost jednotlivych ziskli a ztrat, pouze jejich hodnotu
vzniklou jejich odectenim. Pokud byly pouzity ucty Ostatnich finan¢nich vynost a
nakladt, sice bylo mozné pracovat s obéma hodnotami, ty byly vSak pokiivené faktem,
ze obsahem danych uctd jsou i jiné polozky nez jen kurzové rozdily. Ani v jediném
piipadé€ nebyl soucasti zverejnénych dokumentii odstavec, kde by byly kurzové zisky a

ztraty rozepsany zvIast, tudiz je nikdy nebylo moZzné exaktné porovnat.

Pokud bychom méli posoudit, nakolik je pro ¢eské hospodaistvi vyhodné ¢i nevyhodné
odkladani pfijeti evropské spolecné mény, je nutné nejprve zdliraznit miru nejistoty ve
vynaSenych soudech — K jednoznaénym zavérim nedochdzeji ani rozsahlé odborné
publikace. Po analyze vysledkli empirické Casti 1ze piijeti eura doporucit s tvrzenim, ze

existuji mnohé argumenty, které nasvédcuji tomu, ze by pouzivani evropské spolecné
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mény podnikatelskému sektoru v Ceské republice ekonomicky pomohlo. Zaroveti je
ovSem nutné mit na paméti rovnéz urcitd rizika, kterd mohou s pfijetim této mény
souviset. Lze oviem s jistotou konstatovat, ze Ceskéa republika je malou a otevienou

ekonomikou, a je tedy idedlnim statem pro pfijeti eura.

Vzhledem k povaze eura se jedna nejen o ekonomicky, ale i o politicky projekt, a proto
byvaji Casto ekonomicka data pokiivovdna ve prospéch toho ¢i onoho politického
nazoru. Autor prace se snazil vyhybat takovémuto pfistupu a sledovat udaje a data

S odstupem a objektivné.
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Zavér
Predkladana bakalaiska prace se vénuje problematice piijeti ¢i nepiijeti evropské
spole¢né mény v Ceské republice. Pro lepsi vhled do tématu byla nejprve v praci
nastinéna historie Evropské unie a zavadéni eura vcetné dopliujicich informaci
(naptiklad vysvétleni konvergen¢nich kritérii apod.). Nasledné¢ byla popséna situace
v Ceské republice, co se tyka zavedeni eura, vEetné moznych scénait, piinost i rizik.
Pro srovnani byla pouzita Slovenska republika a byly sledovany paralely vyvoje obou
statll. V zavérecné, ale nikoli nejméné podstatné Casti bakalarské prace byl zkouman

vliv kurzovych rozdilti na ucetni zavérku nejvyznamnéjsich ¢eskych spolecnosti.

Prvnim ze zékladnich cill této prace bylo vymezeni piinosti a rizik zavedeni eura
v &eské ekonomice. Tento oddil nalezi k druhé &asti, kterd se zabyva vztahem Ceské
republiky a evropské spole¢né mény. Pouzitim poznatkii ekonomické teorie z publikaci
uvedenych v seznamu literatury byly jakozto nejvétsi vyhody eura zminény vymizeni
kurzovych rozdilt vyplyvajicich z kolisani sménného kurzu eura a ceské koruny,
obecné snizeni ekonomickych nékladi, cenové transparentnost ¢i dal§i zintenzivnéni
obchodu s ostatnimi staty eurozony. Na druhé strané stoji rizika, predev§im ztrata

suverénni ménové politiky a snizena schopnost ¢elit asymetrickym Soktim v ekonomice.

Druhym zékladnim cilem byla snaha provést vlastni empiricky vyzkum na ptikladech
konkrétnich ¢eskych firem, jenZ je naplni celé ¢tvrté Casti této bakalaiské prace. Z dat,
ktera byla ziskana z ucetnich zavérek dvaceti nejvétSich ceskych firem, co se tyka
hodnoty zisku pied zdanénim za rok 2017, byly zkoumény hodnoty kurzovych rozdilt.
Avsak nelze mluvit o naprosto pfesnych udajich a je nutné podotknout, Ze ziskana ¢isla
jsou nutn¢ zkreslena rozdilnym vykazovanim ¢i netransparentné zobrazenymi
kurzovymi rozdily. Z dat ovSem 1 tak vyplyva pomérné jasny zavér — vétSina firem
vykazuje spiSe kurzové ztraty, navic nelze tvrdit, Ze kurzové zisky jsou jednoznacnou
vyhodou, nebot” sama existence kurzovych rozdili predstavuje dal$i faktor nejistoty
V jiz tak proménlivém ekonomickém prostiedi.

Ttetim zakladnim cilem bakalaiské prace je nasledné zhodnoceni piedchozich tidaji a
vyzkumu a doporuceni ¢i nedoporuceni piijeti evropské spolecné mény. Oddil vénujici
se této problematice nalezneme v zavérecné Casti Ctvrté kapitoly, kde autor na zakladé

ptedchozich zjisténi soudi, ze by euro podnikatelskému sektoru pfineslo vice vyhod nez
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nevyhod a jeho pftijeti by tedy podpofil. Zaroven je ovSem ve vynaseni jednozna¢ného

soudu zdrzenlivy a upozoriiuje na slozitost dané problematiky.
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Abstrakt

SLADEK, Rostislav. Ekonomické a pravni aspekty zavedeni spolecné mény euro v CR.
Plzen, 2019. 55 s. Bakalaiska prace. ZapadoCeska univerzita v Plzni. Fakulta

ekonomicka.

Klic¢ova slova: euro, eurozona, kurzové rozdily

PiedloZena prace je zaméfena na problematiku piijeti evropské mény euro v Ceské
republice. Nejprve vymezuje historii evropské integrace ve druhé poloviné 20. stoleti a
rovnéz historii vzniku a zavadéni eura. Nasledné zmifluje vyhody a nevyhody pfijeti
eura a dalsi souvisejici faktory. Vliv faktorl popsanych teoreticky je pak ukazan na
nékolika modelovych ptikladech — jednéd se konkrétn€é o existenci kurzovych rozdili.
V préci je rovnéz porovndno HDP a odvozené veli¢iny mezi ekonomikami CR a SR
kvili snaze posoudit dopady rozdilného pfistupu obou zemi keuru. V ramci
empirického vyzkumu jsou analyzovany nejvétsi Ceské firmy z hlediska existence

kurzovych rozdilt.
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Abstract

SLADEK, Rostislav. Economic and legal aspects of implementatiton of common
currency euro in the Czech Republic. Plzen, 2019. 55 s. Bachelor Thesis. University of

West Bohemia. Faculty of Economics.

Key words: euro, euro area, exchange rate differences

The presented work is focused on the issue of adoption of the euro in the Czech
Republic. First, it defines the history of European integration in the second half of the
20th century as well as the history of the origin and introduction of the euro. It then
mentions the advantages and disadvantages of adopting the euro and other related
factors. The influence of the factors described theoretically is shown on several model
examples — specifically on the existence of exchange rate differences. The thesis also
compares GDP and derived values between Czech and Slovak economies in order to
assess the impact of the different approaches of these two countries to the euro. The
empirical research analyzes the largest Czech companies in terms of the existence of
exchange rate differences.
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