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Euro a nékteré mozné dopady jeho zavedeni v Ceské republice na vybrany

¢esky exportujici podnik
Anotace

Predmétem diplomové prace je charakterizovat vznik a fungovani jednotné evropské mény
euro a teorii ménovych kurzli a na zéklad¢ zjisténych poznatkl predikovat, jaké vyhody
&¢i nevyhody mize mit zavedeni eura v Ceské republice na exportujici podniky, konkrétng

cestovni agenturu chorvatsko-levne.cz, s. r. o.

Uvodni kapitoly se vénuji divodim vzniku a zakladnimu systému fungovani eura, véetné
teoretického vymezeni piinosti a ndklad. Soucésti jsou teoretické i praktické poznatky
a nazory &eskych ekonomil, které jsou pro zavedeni eura v Ceské republice dilezité.
Poznatky ¢eskych ekonomt dopliiuji ndzory dvou nositelit Nobelovy ceny za ekonomii,

Josepha E. Stiglitze a Roberta A. Mundella, ktefi popisuji dilezitost reforem i vyhody eura.

Dalsi ¢ast pojednava o teorii ménovych kurzt, kurzovém riziku a dopadech kurzového rizika
na Ceské exportujici podniky se zaméfenim na agenturu chorvatsko-levne.cz. Cést prace
je vénovana zhodnoceni a ptipadnému vyvraceni Ctyf nejCastéjSich argumentt proti zavedeni

eura v Ceské republice.

Posledni ¢ast prace hodnoti predpokladané dopady a vyhody zavedeni eura na hospodarské

vysledky cestovni agentury chorvatsko-levne.cz.
Klicova slova

Ceska republika, euro, exportujici podniky, historie eura, hospodaiské vysledky,

chorvatsko-levne.cz, kurzové riziko, zavedeni eura



Euro and possible impacts of its adoption in the Czech republic on selected

Czech export company

Annotation

The subject of the diploma thesis is to describe the creation and functioning of the single
European currency and the exchange rate theory and based on obtained results estimate
advantages and disadvantages for export companies caused by the adoption of the euro

currency in the Czech Republic, especially to the travel agency chorvatsko-levne.cz, s. r.o.

Initial chapters deal with the reasons of creation and the basic system of euro’s functioning,
including a theoretical definition of its benefits and costs. This part includes theoretical
and practical knowledge and opinions of Czech economists, which are important
for the adoption of the euro in the Czech Republic. The findings of Czech economists
complement the opinions of two Nobel Prize winners in economics, Joseph E. Stiglitz

and Robert A. Mundell, who describe the importance of reforms and the benefits of the euro.

The next part addresses with the exchange rate theory, exchange rate risk and its impact
on Czech export companies, focusing on the travel agency chorvatsko-levne.cz. A part
of the thesis is dedicated to the evaluation and possible refutation of the four most common

arguments against the adoption of the euro in the Czech Republic.

The final part of the thesis evaluates the expected impacts and advantages of adoption

of the euro on the economic results of travel agency chorvatsko-levne.cz.
Key Words

Adoption of the euro, Czech Republic, economic results, euro, exchange rate risk, export

companies, history of the euro, chorvatsko-levne.cz
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Cestovni kancelar
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Uvod

Téma spole¢né mény euro a jeji zavedeni v Ceské republice je pomémné diskutovanym
souCasnym problémem nejen mezi ekonomy a politiky, ale i1 Sirokou vefejnosti.
I kdyZ se nyni o brzkém zavedeni eura v Ceské republice nejednd, je jen otazkou Casu,
kdy se toto téma dostane v politickych diskuzich do poptedi a bude stanoveno konkrétni

datum vstupu do eurozény.

Euro ma nepochybné své vyhody i nevyhody. Mezi Sirokou vefejnosti (podle rtiznych
prizkumil) panuje nazor, ze by Ceska republika neméla euro za svou narodni ménu piijimat.
Tato moznost neni viak realnd, jelikoz se Ceska republika k piijeti jednotné evropské mény
zavazala vstupem do Evropské unie v roce 2003 a méla by euro piijmout az na to bude
pripravend. Proto by tato prace méla priblizit, za jakym tucelem euro vznikalo, jak funguje
a shrnout jeho vyhody pro Ceskou ekonomiku i Sirokou vefejnost a zhodnotit nejcastéjsi

argumenty pro i proti zavedeni eura.

Skuteé¢nost, ze Ceska republika zatim nepfijala euro, ma dopad predevsim na ¢eské firmy,
které obchoduji ve vice ménach a podléhaji kurzovému riziku. Cesky podnikatelsky sektor
na euro proto nahlizi z jiného thlu pohledu nez vetejnost a (podle riiznych prizkumi)
ma naopak o zavedeni eura v Ceské republice vétsi zajem. Ceské firmy podléhaji nejen
kurzovému riziku, ale i jinym nevyhodam, které jsou spojené s obchodovanim ve vice
meénach. Zavedeni eura by mélo byt vyhodné nejen pro firmy obchodujici ve dvou ménéach
(koruna a euro), ale v mens$i mite i pro firmy obchodujici ve vice ménach (napft. koruna, euro

a dolar).

Mezi tyto firmy patii i spolecnosti piisobici v cestovnim ruchu, predevsim cestovni kancelate
a agentury, pro které by zavedeni spole¢né evropské mény mélo byt vyhodné minimalné
z administrativniho hlediska. Otazkou ale je, jestli zavedeni eura pro tyto firmy bude
vyhodné i finan¢né, naptiklad snizenim nékterych nakladovych polozek nebo kurzového
rizika. Tato prace by méla zjistit, jak zavedeni eura ovlivni finan¢ni vysledky konkrétni
cestovni agentury chorvatsko-levne.cz, s. r. 0. a zda by se tato spolecnost mé¢la piechodu

na euro obavat ¢1 nikoli.
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Prace se sice zamétuje na cestovni agenturu chorvatsko-levne.cz a kazda firma funguje
odlisné, ptresto lze véfit, ze poznatky a zavéry prace budou vyuzitelné i v jinych firmach

cestovniho ruchu, ptipadné pomohou jinym firmam v ptipravach na zavedeni eura.

Diplomova prace by tedy méla shrnout vznik a fungovani jednotné mény euro, dopad
kurzového rizika na ¢eské firmy, které obchoduji se zemémi eurozony a potvrdit ¢i vyvratit
Ctyfi nejvetsi argumenty, které negativné ovliviiuji ndzory ekonomu i ceské vetejnosti
na spolecnou evropskou ménu a mohou odrazovat od jejiho pfijeti. Cilem této prace
je na zaklad¢ zjisténych poznatkl sestavit predpokladané hospodaiské vysledky cestovni
agentury chorvatsko-levne.cz, s. r. 0., pokud by v Ceské republice bylo zavedeno euro a tyto
vysledky porovnat se stavajicimi hospodarskymi vysledky, na zdkladé ¢ehoz bude zjisténo,

zda zavedeni eura bude pro tuto spolecnost vyhodné ¢i nikoliv.
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1. Vyvoj evropské ménové integrace
Pro pochopeni koncepce jednotné meény v Evropé je potieba popsat, jak a pro¢ vznikala.

Po padu zlatého standardu ve 30. letech 20. stoleti a dvou svétovych valkach doslo
k destabilizaci mezindrodniho obchodu a ekonomickych vztahli, coz se projevilo
1 ve zbrzdéni rGstu narodnich ekonomik. Bylo potfeba odstranit bariéry mezinarodnimu
obchodu a vytvorit efektivnéjsi ménové uspotradani zalozené na uzké spolupraci narodi.
V roce 1944 na konferenci v Bretton Woods bylo rozhodnuto o zalozeni Mezinarodniho
ménového fondu a Svétové banky a doslo k novému usporadani mezinarodniho obchodu,
dnes znamého pod pojmem brettonwoodsky systém, ktery byl zalozen na fixaci kurzi

s moznosti odchylky + 1 % vi¢i americkému dolaru ¢i zlatu (Kraft, Farek, 2008).

V roce 1971 byla zruSena konvertibilita' dolaru za zlato a doslo k devalvaci? dolaru o 10 %,
coz vedlo knaruseni divéryhodnosti brettonwoodského systému a k jeho oficidlnimu

ukonceni v roce 1973 (Baldwin, Wyplosz, 2008).

Ptedevsim diky rostoucimu obchodu mezi evropskymi zemémi ptevladal v Evropé zéjem
o pokracovani integracniho projektu a ménova struktura se zacala stavat dulezitou otazkou
evropské integrace namisto globalni. Pivodné se predpokladalo, ze v ménové oblasti bude
zachovana suverenita statd, i kdyz by staty mély pii ménové politice brat ohled na ostatni,
a proto se v ptipadé zdvaznych ménovych rozhodnuti pofadaly vzajemné konzultace. V roce

1958 byl zalozen Ménovy vybor pti komisi Evropskych spolecenstvi® (dale jen ES).

Myslenkou ménové integrace se zacala komise ES zabyvat s rostoucim objemem obchodt
zbozi mezi ¢lenskymi staty, které urcitou stabilitu mény vyzadovaly, protoze vykyvy kurzii
mély tc¢inky jako cla nebo dotace a mohly byt 1 i€eloveé vyuzivany. V sedmdesatych letech

vznikaly mechanismy, které pfispivaly ke koordinaci ménové politiky ES (Barkova, 2014).

! Sménitelnost mény neboli zplisobilost mény ke sméné vii¢i jiné méné nebo v tomto piipadé zlatu
2 Znehodnoceni mény na zékladg& rozhodnuti autority, napf. vlady (vice viz kapitola 3.3)

3 Evropska spolecenstvi byl souhrnny nazev pro EHS (Evropské hospodafské spolecenstvi), ESUO (Evropské

spolecenstvi uhli a oceli) a ESAE (Evropské spolecenstvi pro atomovou energii, také Euratom)
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Na summitu v Haagu v prosinci 1969 bylo rozhodnuto o vypracovani zpravy o ptrechodu
k hospodaiské a ménové unii, kterou o rok pozdéji tym Pierra Wernera zveiejnil pod ndzvem
Zprava radé a Komisi o etapovité realizaci Hospodarské a ménové unie v zemich
Spolecenstvi (dnes zndmo pod pojmem Werneriv plan). Zprava obsahovala kroky
k vytvoreni a udrzovani ménové unie, ktera méla byt vytvorena do roku 1980. Ménova unie
podle Wernera predstavovala volnost pohybu kapitdlu mezi zemémi ES a uzsi fluktuacni
rozpéti meén Clenskych statl za ucelem jednodussiho provedeni jejich konecné fixace. Plan
podminoval ziizeni Evropské banky (tim by doSlo k pteneseni nékterych fiskalnich
pravomoci na evropskou durovenl) a upfednostiioval vznik nové jednotné mény

pted propojenim narodnich mén fixnimi kurzy.

Plan mél byt proveden ve tiech etapach. V letech 1971-1973 byla realizovana prvni etapa
planu, ale z diivodu hospodarské nestability druhd etapa jiz zahédjena nebyla. V roce 1975
byly zvetejnény zaveéry, Ze nebylo dosazeno zadného pokroku, a dokonce byl v nékterych

oblastech pozorovan horsi stav nez pfed snahami o zavedeni hospodéiské a ménové unie.

1.1 Evropsky ménovy systém

Evropsky ménovy systém (European Monetary System, EMS) vznikl koncem sedmdesatych
let a byl novym politickym projektem pro potieby stabilizace evropského ménového kurzu
na (zatim nerealizovaném) spolecném trhu. Podle Laciny (2007) se EMS stal ,, ndstrojem
pro dosazeni relativni meénove stability uvnitir ES prostrednictvim intervencniho
mechanismu, rozsirenim uvérovych mechanismit a zavedenim nové ucetni jednotky*

(Lacina a kol., 2007, s. 201).

EMS byl definitivné potvrzen 5. 12. 1978 v Bruselu Evropskou radou a zacal fungovat
13.3.1979. ,, Hlavnim ukolem systému bylo stat se hlavnim clankem strategie trvalého ristu
a stability, jejiz soucasti bylo vytvorit v Evropé zonu meénové stability.“ (Watson 1997
v Lacina a kol., 2007, s. 201). Zajem statd ES na samostatné ménové spolupraci stimuloval

pfedevsim trvaly pokles a kolisani kurzu amerického dolaru.

EMS mélo tfi zakladni prvky: Evropskou ménovou jednotku (ECU), mechanismus

ménovych kurzi (ERM) a uvérové mechanismy.
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1.1.1 Evropska ménova jednotka (ECU)

Pted zavedenim jednotné mény euro v ES fungovala zic¢tovaci jednotka ECU (European
Currency Unit), kterd byla podle Raymonda (1995) ,, kompozitni jednotkou, vytvorenou
souctem stanového mnozstvi jednotlivych men tvoricich ménovy kos“ (Raymond, 1995,
s. 66). ECU byla tvofena ménami ¢lent spoleCenstvi a v kterémkoli okamziku byla hodnotou
men, které ji utvarely (Raymond, 1995). ,, Narodni meny byly v ECU zastoupeny umérné
ke sve ekonomickée sile, jejich podil se ménil kazdych pét let a odpovidal podilu, ktery mel
HDP ¢lenské zeme na celkovem HDP Spolecenstvi. “ (Lacina a kol., 2007, s. 202).

V dobé zavedeni zahrnovala ECU devét zemi (vSechny c¢leny spolecenstvi, véetné Velké
Britanie). Slozeni ECU mélo byt hodnoceno v pétiletych intervalech na zakladé rozhodnuti
Evropského vyboru, a to kviili tomu, Ze v ramci koSe je nominalni podil mén staly, ale mtze
se zvysit relativni vyznam mény v celku, pokud na devizovém trhu je ptisluSnd ména

hodnocena oproti ostatnim 1épe nez mény, které byly znehodnoceny (Raymond, 1995).

Podil narodnich mén v kosi ECU se tak mohl ménit, proto byly nastaveny pétileté intervaly
revizi. K prvni revizi doSlo piijetim fecké drachmy (1984) a ke druhé pti zaclenéni Spanéclské
pesety a portugalského escuda (1989). Do roku 1992, kdy byla ptijata Smlouva o Evropské
unii, tak probe&hly dvé revize mény ECU (Sychra, 2009).

1.1.2 Mechanismus ménovych kurzi (ERM)

Jadrem EMS byl tzv. mechanismus sménnych kurzt (Exchange Rate Mechanism, ERM).
Kazda zem¢ méla stanoven stfedni kurz své mény viici ECU a od tohoto stfedniho kurzu
se mohla odchylit ve vysi max. £+ 2, 25 %. Jedinou vyjimku odchylky ziskaly Italie (kvili
vysoké inflaci) a Velka Britanie, kterd touto vyjimkou demonstrovala vétsi samostatnost
v kurzové politice (odchylka pro tyto zemé byla stanovena na + 6 %), pozdéji se k nim
pfidalo také Spanélsko a Portugalsko. Pokud doslo k vétsim odchylkdm od stanovenych
hodnot, tak dochazelo k devizovym intervencim centralnich bank. Kurzové stabilita byla
dilezitd ptredevSim pro vytvoreni ptiznivych podminek pro vzajemny obchod ¢lenskych

zemi ES (Helisek v Plchova, Abrham, Helisek, 2009).
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K témto intervencim dochézelo jesté predtim, nez doslo k piekroceni povoleného rozpéti,
a to pokud se kurz dostal do 75 % povoleného pasma, do tzv. hranice divergence. Kurzovy
mechanismus byl politicky diilezity pro rozvoj integrace ES. Pokud bylo stanoveno uzké
pasmo odchylky kurzu, bylo potteba, aby ¢lenové ERM méli podobné stanovenou ménovou,
finanéni a hospodaiskou politiku, aby zemé& dosahly co nejvyssi Girovné konvergence. Site
pasma tak poskytovala informaci o tom, jaka je vile ¢lenskych zemi sméfovat ke spolecné

politice a tim 1 celkov¢ stabilité¢ ES (Lacina a kol., 2007).

1.1.3  Uvérové mechanismy

Pokud byly hodnoty maximalni odchylky kurzu (hranice divergence) viici ECU ptekroceny,
zacCaly intervenovat centralni banky, aby kurz opét stabilizovaly, k cemuZz vyuzivaly Gvérové
mechanismy. Ty slouzily k tomu, aby ,, kryly ndklady z devizovych intervenci nebo slouzily
k preklenuti deficitii platebni bilance’. Tento nastroj umoznioval poskytovani uveri
za riuznych podminek — rozlisovaly se velmi kratkodobé, kratkodobé a strednédobé uvery. “

(Lacina a kol., 2007, s. 203).

V EMS byly vzajemné uvéry uctovany v ECU a k umoieni dluhi bylo mozné v ramci
systému vyuzit aktiva z prostfedkii ulozenych u Evropského fondu pro ménovou spolupraci.
ECU tedy nebyla vefejnou ménou, ale v uzavieném okruhu byla pouzivana mezi centralnimi

bankami ES.

1.1.4 Krize EMS

Krize evropského ménového systému probéhla necekané v letech 1992-1993 a pfisla
po obdobi delsiho klidu a stability, kdy se zdélo, ,,Ze financni trhy jsou stabilni, devizové
kurzy byly pevné fixovany v ramci ERM a Spolecenstvi podepsalo smlouvy o EU’ rozhodnuté

zavest spolecnou evropskou menu. “ (Sychra, 2009, s. 63).

4 Zakladni makroekonomicky ukazatel podavajici obraz o vnéjsi ekonomické rovnovaze zemé — pozn. aut.
5 EU je zkratka pro Evropskou unii (European Union) — pozn. aut.
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Ptiblizné v poloviné roku 1992 se zacala snizovat jistota, ze se EMS vybuduje. V Dansku
v referendu byla odmitnuta Smlouva o Evropské unii, problémy s potvrzenim smlouvy
se tykaly také Francie a Velké Britanie. V ERM dochdzelo k tlaku na zmény centralnich
kurzi, protoZze némecka marka vyrazné posilila oproti dolaru i ostatnim ménam v ERM.
Apreciace® marky byla zptisobena podporou vychodni ¢asti Némecka po jeho sjednoceni
vroce 1990. ,, Nasledné tlaky na devizovych trzich byly tak silné, Ze nebylo mozné udrzet

vzajemné kurzy ani za cenu rozsahlych intervenci. “ (Sychra, 2009, s. 63).

Nasledné doslo k devalvaci italské liry, britské libry, Spanélské pesety, portugalského escuda
a nakonec 1 k devalvaci irské libry. Devalvace mén vedla v zaii 1992 k vystoupeni Itélie
a Velké Britanie z ERM. V ES tak dosSlo k celkovému zhorSeni ekonomického vyvoje,
coz vedlo k ocekdvani dalSi viny devalvaci v disledku expanzivni ménové politiky.
Zacatkem srpna 1993 bylo fluktuacni pasmo rozsifeno z ptivodnich + 2,25 % (pro nékteré

zemé z = 6 %) na =+ 15 %, coz prakticky vedlo k rozpadu EMS.

I pres tuto krizi se Evropsky ménovy systém ,, osvedcil jako ndstroj vnéjsi meénové stability,
tedy stability ménovych kurzu, a vnitini ménové stability zaloZené na stabilité cen a nakladii

uvnitr ¢lenskych zemi. “ (Lacina a kol., 2007, s. 205).

1.2 Hospodarska a ménova unie

Krize EMS prob¢hla az v letech 1992-1993, kdy Evropska Komise jiz nékolik let pracovala
na zavedeni jedné spole¢né mény, jejiz vytvoreni podnitil praveé relativni uspéch EMS.
Ve druh¢é poloviné osmdesatych let Evropska komise zacala pracovat na vytvoieni uplné
Hospodatské a ménové unie (HMU, Economic and Monetary System) s jednou spole¢nou

ménou pro zemé ES a spolecnou centralni bankou.

Zpracovanim konceptu pro zavedeni HMU byl povéten Jacques Delors, ktery byl pfedsedou
Evropské komise a mél za ukol vyfesit otdzku jakym zpisobem je mozné HMU vytvofit,
ale nem¢l teSit otazku, jestli ma byt vytvofena. Delors vroce 1989 ptedlozil zpravu

o Hospodaiské a ménové unii, znamou také jako Delorsova zprava, ktera byla schvalena

¢ Zhodnoceni mény (vice viz kapitola 3.3)
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v ¢ervnu 1989 v Madridu Evropskou radou. Prvni etapa méla byt zahajena k 1. 7. 1990

na doporuceni Delorse (Raymond, 1995).

Vétsina naméth, které Delors zaclenil do své zpravy, se staly sou¢asti Smlouvy o EU. Podle
Heliska (2009) tato zprava ,, vychazela z centralizované ménové politiky, nepozadovala vsak
centralizovanou fiskalni politiku. Kladla duraz na zefektivnéni vnitiniho trhu, mezi nimi
uplnou liberalizaci kapitalovych tokii. Navrhovala zuzZeni fluktuacnich pasem ménovych

kurzit a ustavent systému centrdlnich bank s peci o cenovou stabilitu. “ (Plchova, Abrham,

Helisek, 2009, s. 151).

Objevilo se né¢kolik kritik na zavadéni spolecné mény bez adekvétniho zhodnoceni
ekonomickych dusledkt, proto Evropska komise v srpnu roku 1990 publikovala dokument
Jeden trh, jedna ména, kde byly analyzovany naklady a ptinosy vzniku HMU (Sychra,
2009). V fijnu téhoZ roku se na zasedani Evropské rady v Rimé rozhodlo o za¢atku druhé

etapy, ktery byl stanoven na 1. 1. 1994.

Na konferenci v prosinci 1991 v Maastrichtu byla pfijata Smlouva o Evropské unii,
kterd byla podepsana 7. 2. 1992 a vstoupila v platnost 1. 11. 1993. Zakladem smlouvy
se staly tfi pilite EU. Prvni pilit (Evropské spoleCenstvi) ma nadnarodni charakter,
tzn. ze Clenské staty cast své suverenity delegovaly na EU. Druhy (Spole¢nd zahrani¢ni
a bezpecnostni politika) a tieti pilif (Policejni a justi¢ni spolupréace v trestnich vécech) maji
mezivladni charakter, tzn. Ze v ¢lenskych zemich zistaly rozhodovaci a vykonné pravomoci

vvvvvv

a byla rozc¢lenéna na dv¢ kapitoly — hospodatskou politiku a ménovou politiku.

Smlouva o Evropské unii definovala, ze ,,zacatkem treti etapy HMU budou neodvolatelné
fixovany sménné kurzy narodnich mén, nez je nahradi po technicky nutném prechodném
obdobi jednotnda meéna.* (Sychra, 2009, s. 71). Od zacatku tfeti etapy méla zacit fungovat
Evropska centralni banka jako odpovédny orgdn za ménovou politiku. Aby bylo zaruceno
spusténi HMU, bylo ve smlouvé stanoveno, ze tfeti faze za¢ne automaticky 1. 1. 1999,

bez ohledu na pocet zucastnénych zemi, pokud nebude do konce roku 1997 o zahgjeni treti
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etapy rozhodnuto. O zah4jeni etapy rozhodovala Rada EU na zakladé tzv. konvergen¢nich

kritérii” (Sychra, 2009).

Tvorba HMU tak probihala ve tiech etapach a vychazela z Delorsovy zpravy.

1.2.1 Prvni etapa

Prvni etapa probihala v obdobi 1. 7. 1990 — 31. 12. 1993. V tomto obdobi byl dokoncen
jednotny vnitini trh a byla zruSena veSkera omezeni pohybu osob, kapitalu, zbozi a sluzeb
mezi Clenskymi staty. Do mechanismu EMS mély vstoupit vSechny ¢lenské zemé a ECU
bylo volné pouzivano. Dal§imi prvky prvni faze byly pozadavky na rozpoctovou a ménovou
politiku ¢lenskych stat, aby bylo dosazeno cenové stability a konvergence zakladnich

makroekonomickych ukazatelti.

1.2.2 Druha etapa

Probihala v obdobi 1. 1. 1994 - 31. 12. 1998 a byla pro zavedeni spolecné jednotné mény
institut (byl pfedchiidcem Evropské centrdlni banky a zanikl koncem této etapy),
jehoz hlavnim ukolem byla uz8i koordinace narodnich ménovych politik a pfiprava

Evropského systému centralnich bank.

Byly stanoveny principy nového mechanismu sménnych kurzi (ERM II), ktery kopiruje
fungovani ptivodniho ERM a tidi se jim nékteré clenské zemé EU stojici mimo eurozoénu,
jejichz sménné kurzy mohou k euru fluktuovat + 15 % a jejichZ ménové intervence nesmi
ohrozit stabilitu eurozény. Clenské zemé, které stoji mimo ERM II mohou mit viiéi euru
volny nebo fizeny floating. Volny floating znamend, Ze centrdlni banka (dale jen CB)
neprovadi kurzové intervence a hodnota kurzu se utvairi vlivem nabidky a poptavky.
Pti fizeném floatingu CB pfilezitostné intervenuje, aby zahladila prudké a nahlé vykyvy

kurza.

7 Fiskalni a ménova kritéria, kterd musi byt splnéna pro vstup zermé do eurozdny (vice viz kapitola 2.2)
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Na konci roku 1997 vznikla Euroskupina, jejimiz ¢leny jsou staty eurozony a ktera diskutuje
otazky fungovani HMU na ministerské urovni jesté predtim, nez se dostanou na jednani rady
ECOFINS®. V zavéru druhé faze rozhodla Rada EU o jedenécti zemich, které 1. 1. 1999

vstoupi do rezimu HMU a kterym byly neodvolatelné zafixovany prepocitaci koeficienty.

1.2.3 Treti etapa

Tteti etapa probiha od 1. 1. 1999 do dneska a jejim ukolem je zavedeni jednotné mény euro,
coz ale stale neni dokonceno, vzhledem k tomu, ze n¢které ¢lenské staty EU nejsou Cleny

eurozony.

Na zacatku této etapy zacala fungovat Evropska centralni banka (European Central Bank,
ECB) a Evropsky systém centralnich bank (European System of Central Banks, ESCB),
ktery byl soucasti ECB. Ménova politika piesla z jednotlivych stati do kompetence EU,

ale hospodarska politika zlstala v kompetencich narodnich stati (Lacina a kol., 2007).

8 Rada Evropské unie pro hospodaiské a finanéni zéleZitosti (Economic and Financial Affairs Council)
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2. Jednotna ména euro

V prosinci 1995 v Madridu na zaseddni Evropské rady byl odsouhlasen nazev euro
pro novou ménu (mezinarodni zkratka mény euro je EUR), ktera nahradila ptivodni ménovou
jednotku ECU. M¢na euro vznikla 1. ledna 1999 a hotovostni podoba ve formé bankovek
a minci vznikla 1. ledna 2002 (tzv. E-day), do tohoto data bylo euro uzivano vyhradné
v bezhotovostni podobég. Penézni symbol eura (€) vznikl z feckého pismene epsilon, které
je symbolem pocate¢niho pismene kontinentu Evropa. Rovnobézné linie ve stiedu symbolu

vyjadiuji stabilitu této mény a za stabilitu eura je zodpoveédna Evropska centralni banka.

Pocate¢ni hodnota eura vychazela z propoctu kurzu USD/ECU v posledni den obchodni
platnosti mény ECU, tj. den pfed vznikem eura, a byla ptiblizn¢ 1 EUR = 1,18 USD, ptficemz
symbolicky kurz piivodni a nové mény byl 1 EUR = 1 ECU. Euro se tak zatadilo mezi tfi
hlavni svétové mény spolecné s americkym dolarem (USD, symbol $) a japonskym jenem

(JPY, symbol ¥).

2.1 Eurozona

Eurozoéna (the Euroarea, ptipadné EU-12) zastfeSuje vSechny ¢lenské staty EU, které ptijaly
a pouzivaji ménu euro. K 1. 1. 1999 pfijalo euro v bezhotovostni podobé 11 zemi: Belgie,
Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko

a Spanélsko.

Eurem nahradily mény také zahrani¢ni departmenty, Gizemi a ostrovy, které jsou soucasti
nékteré¢ho z vyse uvedenych statii: zamotska Gzemi Francie (Martinik, Réunion, Guadelupe,
Francouzska Guayana), Portugalska (Madeira a Azorské ostrovy) a Spanélské Kanarské

ostrovy (Helisek v Plchova, Abrham, Helisek, 2009).

Vsechny nové staty EU pfistupujici po roce 2002 (véetné CR) maji status s do¢asnou
vyjimkou zavedeni eura (tzv. derogation) a jsou zavazani v budoucnu ménu euro piijmout.
Status zemi s trvalou vyjimkou na zavedeni eura (tzv. opt-out) mély vyjednany pouze dvé
zem¢: Velka Britanie a Dansko. Obc¢ané Velké Britanie se v ¢ervnu roku 2016 v referendu

rozhodli z EU vystoupit a od 31. 1. 2020 zdstala v EU pouze jedna zemé s trvalou vyjimkou.
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Na zaklad¢ formalni dohody euro pouzivaji i nékteré staty, které nejsou soucasti EU,
tzv. satelitni staty, mezi které patfi Monako, San Marino a Vatikan. Euro vyuZzivaji i jiné
staty bez uzavfeni dohody (tzv. euroizace), konkrétné Andorra, Cerna Hora a Kosovo

(Helisek v Plchova, Abrham, Helisek, 2009).

Tabulka 1: zemé eurozony

Datum zavedeni eura Clenské staty EU

Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
Portugalsko, Rakousko, Spanélsko

1. ledna 1999
v hotovostni podobé 1. 1. 2002

1. ledna 2001

v hotovostni podobé 1. 1. 2002 Recko
1. ledna 2007 Slovinsko
1. ledna 2008 Malta, Kypr
1. ledna 2009 Slovensko
1. ledna 2011 Estonsko
1. ledna 2014 Lotyssko
1. ledna 2015 Litva

Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko,

docasna vyjimka ze zavedeni eura &
M Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko

Staty vyuZivajici euro Neclenské staty EU
DOHODA Monako, San Marino, Vatikan
BEZ DOHODY Andorra, Cerna Hora, Kosovo

Zdroj: vlastni zpracovani

~r o7

Tabulka 1 shrnuje vSechny zemé pattici do eurozény (véetné data ptistoupeni) a dalsi zemé
vyuzivajici euro. V tabulce jsou uvedeny také ostatni ¢lenské zemé EU, které se zavazaly
se vstupem do EU euro v budoucnu piijmout a maji tedy pouze docasnou vyjimku

ze zavedeni eura, mezi né patii i Ceské republika.

2.2 Konvergen¢ni Kkritéria k prijeti eura

Pted pfijetim eura musi Clenské staty EU splnit dvé fiskalni a tfi ménova kritéria. Pokud
by téchto pét ekonomickych ukazateli nebylo dostate¢né sladéno ve vSech clenskych
zemich, mohl by mit vstup nové zemé negativni vliv na zachovéni stability eura
a hospodaiského vyvoje eurozony, ale 1 na samotnou pfistupujici zemi. Kritéria tak maji
smysl pfi posouzeni schopnosti integrovat se plynule do ménového rezimu tak, aby nedoslo

k naruSenti stability pro uchazecskou zemi a celou eurozonu. Konvergencni kritéria musi byt

26



plnéna soucasné¢ a dlouhodobé udrzitelnym zptisobem (nikoliv pouze jednorazové
pii vstupu) a jejich plnéni kontroluje Evropska komise a ECB. Hodnoceni kritérii probiha

pravidelné ve dvouletych intervalech, na pozadani uchazecské zemé 1 vyjimecné.

Vedle péti ekonomickych kritérii musi byt splnéna slucitelnost narodni CB s ECB a ESCB
v oblastech zajiStujicich funkce fungovéni jednotné mény euro, pficemz je kladen diraz

na nezavislost narodni CB v hlediscich institucionalni, funk¢ni a finanéni nezavislosti.

Konvergen¢ni (n€kdy také maastrichtskd) kritéria jsou zakotvena ve Smlouvé o EU,
a tedy platila jiz v dobé, kdy vroce 1999 vstupovaly do eurozony prvni zemé. Euro
v té dobé¢ ale pfijalo Sest zemi, které konvergenéni kritéria neplnily (Belgie, Irsko, Italie,
Portugalsko, Rakousko a Spanélsko). V soudasnosti se plnéni kritérii velmi piisné hlida,

coZ ma na budouci vyvoj kurzu eura pozitivni vliv.

2.2.1 Ménova Kkritéria

Kritérium Kkurzové stability — ména pfistupujiciho statu nesmi piekroCit povolené
fluktua¢ni pAsmo ERM II po dobu alespoii dvou let pfed rozhodnutim o pfijeti eura. Sménny
kurz by nemél byt vystavovan silnym tlakiim a ECB nemiize z vlastniho podnétu v tomto
obdobi devalvovat ménu vicéi jinym méndm clenskych statt. Toto kritérium ma zarucit,
ze trvala fixace kurzu narodni mény je provedena na spravné urovni a nebude zdrojem

makroekonomickych nerovnovah.

Kritérium cenové stability — zaméiuje se na miru inflace clenského statu a méti se podle
spotiebitelskych cen. Uchazec¢skd zem¢ nesmi pfesdhnout hranici 1,5 procentniho bodu
alespon jednoho roku pted rozhodnutim o pfijeti eura. Po vstupu do mé€nové unie nebude
mit zem¢ moznost vyuzivat zmény kurzu k obnovovani cenové konkurenceschopnosti,
kterou mize snizovat pravé i vysokd mira inflace. Timto kritériem tedy zemé& prokazuje

schopnost nevyuzivat kurz nadrodni mény k ovlivilovani narodni ekonomiky.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb — troven Urokovych sazeb nesmi ptekrocit

o vice nez 2 procentni body primér urovné urokovych sazeb ve tfech ¢lenskych zemich,

27



které dosahuji nejlepsich vysledkli v oblasti cenové stability, a to alespont béhem jednoho
roku pted rozhodnutim o piijeti eura. Urokové sazby jsou méfeny na zakladd desetiletych

statnich dluhopisi, a pokud nejsou tyto k dispozici, tak se vyuZzivaji srovnatelné cenné

papiry.

2.2.2 Fiskalni kritéria

Kritérium verejného deficitu — deficit planovaného nebo skute¢ného schodku rozpoctu
vetejného sektoru dlouhodobé nemize byt vyssi nez 3 % HDP. Pokud je hranice tii procent
piekrocena pouze vyjimecné, piipadné se rozpoétovy schodek vyrazné snizuje a piiblizuje

referen¢ni hodnoté¢, tak se nejedné o poruseni kritéria.

Kritérium celkového vefejného dluhu — hruby vefejny dluh dlouhodobé nemiize
piekracovat 60 % HDP. Pokud dluh ptekracuje hranici 60 % HDP, ale rychle se piiblizuje

k této hranici, nejednd se o poruseni kritéria.

Pokud by dluh nartstal, tak miize vyvolat krizi vladnich financi, ¢imz by byla narusena
diavéryhodnost eura. Prostfedi ménové unie chrani ¢leny pted hrozbou kurzové krize,
coz muze vést k nezodpovédnému rozpoctovému chovani, a proto by se Cleny eurozony

mély stavat pouze zemé s konsolidovanymi vefejnymi financemi.

2.3 Evropska centralni banka a Evropsky systém centralnich bank

ECB je klicova instituce pro evropskou meénovou unii. Byla zalozena 1. 7. 1998
na principech politické nezavislosti a cenové stability. Zakladnim kapitdlem pii zalozeni
bylo 5 mld. eur. Sidlo ECB je ve Frankfurtu nad Mohanem. ECB ma pravni subjektivitu
a tvoti zéklad pro ESCB, ktery je déle tvofen narodnimi bankami vSech ¢lenskych stati EU

(tedy 1 stath mimo eurozénu).

ECB 1 narodni banky c¢lenskych statli jsou nezavislé na institucich EU i vladach ¢lenskych
stat (jednim z pozadavki pro vstup do ménové unie je nezavislost CB statu). Nezavislost

ECB je zajisténa délkou mandatu fidicich organti a nemoZnosti odvolat prezidenta ¢i ¢leny
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Vykonného vyboru® (tzv. osobni nezavislost). Dale zadny z pracovniki ECB nemuze
piijimat instrukce od instituci EU, vlad statd ¢i jinych orgént (tzv. institucionalni
nezavislost). Rozpocet ECB nesmi byt ovliviilovan vladami zemi EU a neni mozné vyuZivat
ECB k financovani statnich vydaji (tzv. finan¢ni nezavislost) (Helisek v Plchova, Abrham,

Helisek, 2009).

Hlavnim cilem ECB je udrZovat cenovou stabilitu a podporovat vS§eobecnou hospodaiskou

politiku. Mezi dalsi tikoly ECB patii:

e vést ménovou politiku EU,

e zajistovat podporu hladkému fungovani platebnich systémi,
e fizeni devizovych obchodd,

e 7zajiStovat a povolovat vydavani euro bankovek,

e vydavat natfizeni a rozhodnuti ECB (Bérkova, 2014).

ESCB pak plni n¢kolik ukolt, kterymi zajistuje ,,spravny chod* jednotné mény euro. Podle
Barkové (2014) jsou to tyto tkoly:

o , definovat a uskutecnovat ménovou politiku EU,
e provaddeét devizové operace,
e udrZovat a spravovat oficidlni rezervy v cizich méndach clenskych statii

e podporovat plynulé fungovani platebnich systéemu“ (Barkova, 2014, s. 41).

Zakladni kapital ECB pochazi od narodnich CB vsech ¢lenskych statii EU, pficemz kazda
banka mé na kapitalu jiny podil, ktery se vypocita podle toho, jaky podil ma dana zemé
na celkovém poctu obyvatel a HDP EU. Podily jsou upravovany s piistupem nové zemé

do EU nebo pravidelné¢ kazdych pét let na zakladé udajt, které predklada Evropska komise.

V ¢ele ECB stoji prezident, ktery banku reprezentuje a zastupuje na mezinarodnich
a evropskych zasedanich, pfipravuje program zasedani Generalni rady a piedsedd tfem

fidicim organim ECB, kterymi jsou Vykonny vybor, Rada guvernérti a Generalni rada.

? Jeden z fidicich organti ECB, vice o organech ECB dale v této kapitole
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2.3.1 Rada guvernériu

24

vyboru a guvernéti narodnich centralnich bank ¢lenskych stati eurozony.

Tento organ formuluje ménovou politiku EU ,,véetné pripadnych rozhodnuti tykajicich
se strednédobych ménovych cilu, klicovych urokovych sazeb a vytvareni ménovych rezerv
ESCB, a vydava smérnice nezbytné k jejich provedeni.” (Sychra, 2009, s. 144). Rad¢

guvernéru patii vyhradni pravo ke schvalovani emisi bankovek.

Do roku 2015 byla rozhodnuti v Rad¢ guvernérii ptijimana na zaklad¢ hlasovani s vitézstvim
prosté vétsiny, kdy kazdy zastupce mél praveé jeden hlas. V roce 2015 s pristoupenim Litvy
do eurozony, kdy pocet Clenii presdhl osmnéct, byl zaveden rota¢ni systém hlasovani,
ktery rozd¢luje hlasovaci prava mezi ¢leny. Tato zména byla nutna vzhledem ke zvySovani
poctu zemi v eurozon€, coz zvysuje i pocet guvernéra v rad¢, a to pii postupném zvysSovani

zemi eurozony znamena snizenou akceschopnost tohoto organu.

Rotacni systém rozdélil guvernéry zemi eurozony do urcitych skupin vzhledem k velikosti
ekonomik a finan¢nich sektort stati. Jednu skupinu tvoii pét zemi s nejvétsim podilem
¢lenské zemé na HDP eurozony a druhou skupinu tvoti vSichni ostatni. Po mésici ve vykonu
se guvernéii postupné stiidaji (rotuji) pro zajisténi spravedlnosti systému. Prvni skupina
(5 statl) ma ctyti hlasovaci prava a vSichni ostatni maji spole¢né¢ celkem jedenact
hlasovacich prav. Celkové tak maji guvernéfi patnact hlasta (piivodné méli guvernéti kazdy
jeden hlas, celkové tedy méli tolik hlasi, kolik bylo ¢lenskych stati eurozény) a ¢lenové

Vykonné rady Sest hlasti (¢lenim Vykonné rady byl zachovan pro kazdého ¢lena jeden hlas).

Pokud ale dochdzi k hlasovani o vyuziti zisku ECB, tak rozhoduji kvalifikovanou vétSinou
pouze guvernéii a Clenové Vykonného vyboru nemaji hlasovaci prava. Hlasy guvernéra
nemaji stejnou vahu a podily vahy hlast se stanovuji opét na zakladé podilu té které zemée
na celkovém HDP EU. Pro pfijeti rozhodnuti musi byt dosazeno minimalné dvou tfetin hlast

a zarovei alespon poloviny guvernért.

10 Nékdy uvadéna pod pojmem Ridici rada
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2.3.2 Vykonny vybor

Cleny tohoto rozhodovaciho organu jsou prezident a viceprezident ECB a dalsi &tyfi &lenové
jsou uznavané a zkusené osobnosti v zaleZitostech mé&novych a bankovnich. Clenové jsou
jmenovani na osm let bez moznosti znovuzvoleni, coz zajistuje, Ze nebudou navazovat uzké
vazby s Cleny vlad, aby si zajistili znovuzvoleni. O €lenech rozhoduji kvalifikovanou
vétSinou vlady zemi, které zavedly euro a jsou schvalovani na zakladé doporuceni Rady EU,

kterd navrzené Cleny dale konzultuje s Evropskym parlamentem a Radou guvernért.

Vykonna rada provadi ménovou politiku, kterou stanovila Rada guvernérii a narodnim CB
dava praktické a potfebné pokyny k provadéni ménové politiky. Dale pfipravuje zasedani

Rady guvernért a fizeni bézné ¢innosti ECB.

2.3.3 Generalni rada

Organ je slozeny z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernéri CB ¢lenskych statt EU.
Zasedani se mohou tucastnit také Clenové Vykonné rady, predseda Rady EU a jeden Clen
Evropské komise, 1 kdyZ nemaji pravo hlasovat. Pozorovateli se mohou stat i guvernéii

narodnich bank zemi, které teprve planuji do EU pfistoupit.

V oblasti fizeni ménové politiky neméa Generalni rada zadné pravomoci, jeji funkce spociva
v poradenstvi a informovani. Ukolem rady je pfipravit uchaze¢ské zemé o vstup do eurozény
na neodvolatelné stanoveni sménnych kurzt. DalSimi tkoly jsou ,, shromazdovani statickych
informaci, sestavovani vyrocnich zprav ECB, stanovovani klice pro upisovani zdkladniho

kapitalu ECB, prijimani pracovniho radu pro zaméstnance ECB. ““ (Sychra, 2009, s. 148).

Vzhledem k tomu, ze jejimi Cleny jsou i guvernéii CB zemi stojicich mimo eurozénu,
tak vytvaii potfebné propojeni mezi vSemi staty EU. Pivodné Generalni rada vznikla
na zadost zemi, které predpokladaly, ze vstoupi do HMU pozdéji, ale chtély, aby v Radé
guvernért byli guvernéti narodnich bank vSech ¢lenskych zemi EU, aby neztratily kontakt
s eurozonou. Naopak ostatni zemé chtély nezucastnéné zeme z ECB vyloucit. Tento organ
tak vznikl jako kompromis pro obé strany a mélo by se jednat pouze o ,,pfechodny* organ,

ktery zanikne, jakmile budou vSechny clenské staty EU ¢leny eurozony.
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2.4  Vyhody a nevyhody jednotné mény euro

Byt ¢lenem eurozény ma své piinosy i naklady. Pied zavedenim eura nebylo jednoduché
vyhody a nevyhody ze zavedeni spolecné mény stanovit ¢i odhadnout, protoze nékteré
aspekty se neprojevuji ihned, ale az s postupem casu. Euro jiz ale funguje pies 20 let

a za tuto dobu uz byly ptinosy a naklady ¢i vyhody a nevyhody vypozorovany.

Ve studii Evropské komise Jeden trh, jedna ména z roku 1990 je vymezeno nékolik hlavnich
potencidlnich pfinost eura, které¢ jsou nize uvedeny a rozsifeny o naklady a nevyhody,

ale pfedevsim o poznatky z praxe za dobu fungovani eura.

2.4.1 Vyhody a prinosy eura pro ¢leny eurozony

V této kapitole jsou zhodnoceny piimé i nepiimé piinosy eura. Mezi piimé piinosy patii
cenova stabilita, odstranéni transak¢nich naklad a kurzového rizika a snizeni irokovych
sazeb. Zvysi se také vytézek razebného pro EU. Evropska komise uvadi jako vyhodu
1 postaveni eura ve svété, protoze euro se stalo jednou z vedoucich svétovych mén, diky

¢emuz dochazi k nizsi potiebé devizovych rezerv vyuzivanych k chranéni stability eura.

U ptimych efekti 1ze konstatovat, Ze k nim doSlo v souvislosti se vstupem zem¢ do ménové
unie, nepiimé efekty ale mohou mit i jiné diivody nez zavedeni eura. Nepfimou vyhodou

je ekonomicky rist zemé a rtist vzajemného obchodu.

V nékterych publikacich je mezi pfinosy eura zahrnovano snizeni realnych trokovych sazeb.
Pokud klesaji realné urokové sazby v zemi, stane se tato zemé zajimavéjsi pro investory
ze zahraniéi (snizi se riziko navratnosti investic). V CR se tomuto aspektu nepfiklada velky
vyznam, protoze koruna je stabilni a divéryhodnou ménou a rozdily trokovych sazeb
v pripad¢ koruny a eura by nemély byt velké. Nicméné je potieba brat v tivahu, Ze trokové
sazby v eurozoné jsou 0 %! a v CR 2,25 %2, Po zavedeni eura v CR je tedy mozné oéekavat

snizeni urokovych sazeb, coz by pravdépodobné podpoftilo ekonomicky rast.

1 Udaj k 16. 3. 2020
12 Udaj k 16. 3. 2020
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Transakéni naklady

Spole¢na ména v ramci eurozoény eliminuje transakéni naklady spojené s vyménou meén.
V souvislosti s odstranénim kolisanim kurzu se snizi nejistota investorti, ¢imz dojde
ke snizeni urokovych sazeb. Vzhledem k témto zménam by tak mélo dojit k rychlejSimu

ekonomickému riistu (Lacina a kol., 2007).

SniZeni nakladi se dotkne obcCanii a firem a usetii jim finan¢ni zdroje, které by jinak byly
pouzity na sménu meén. SniZeni transak¢nich nakladii se dotkne v malé mife i nefinan¢nich
instituci, které prodavaji ve vice zemich a musi tak vést ucetnictvi ve vSech vyuzitych
ménach. Tyto firmy tak maji zvySeny pocet pracovniki finanéniho oddéleni, delsi doby
vystaveni faktur a nésledného pfijeti penéz na ucet, kvili pfevodim mezi dcefinymi

spolecnostmi (Lacina a kol., 2007).

Transakéni naklady jsou ale i nevyhodou spole¢né mény, a to predevSim pro bankovni
instituce, které piijdou o jeden ze zdrojui pfijmua (podle odhadu z roku 2005 tvoii sménné
poplatky 5 % na celkovych vynosech bank). Banky se nechtély téchto finan¢nich zdroji
vzdat, a tak si za ptfeshrani¢ni platby v eurech uctovaly vysoké poplatky oproti platbam
v ramci statu. Evropska komise tak ptijala narizeni ¢. 2560/2001, které nabylo ucinnosti

2.7.2002 a ve kterém sjednotila poplatky za eurové vnitrostatni a preshrani¢ni transakce.
Kurzové riziko

Odstranéni kurzového rizika souvisi s odstranénim transakénich nékladd, protoze nebude
v ramci eurozony dochazet k neocekavanym vykyvim kurzl (neni mozné, aby euro jednoho

statu posilovalo nebo oslabovalo vii¢i euru druhého statu).

Ale vliv zmén realného kurzu je eliminovan jen castecné. Pfi fixnim ménovém kurzu,
ale rozdilnych mirach inflace, dochazi k nizsi konkurenceschopnosti zemé, kterd ma vyssi
miru inflace. U¢innost redlného kurzu je ale velmi omezena pravé kvili existenci spolené

ménové politiky (Lacina a kol., 2007).

Zavedeni eura také neodstrani kurzové riziko vii¢i jinym ménam, naptiklad dolaru. Staty

eurozony nadale obchoduji i se zemémi mimo eurozénu a tyto transakce ziistanou ovlivnény
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vykyvy eura k jiné mén¢. Lze ale ptfedpokladat, ze zajistovani napt. dolarového kurzového

rizika bude levné&jsi, nebot’ trh euro-dolar je likvidnéjsi nez trh koruna-dolar.
Cenova stabilita a transparentnost

Cilem ECB je dlouhodobé nizka mira inflace (stabilita cen) pfi nizkych spolecenskych
nakladech. Nizkd mira inflace zarovenn umozni sniZzeni nominalnich urokovych sazeb.

A diky tomu, ze ménova politika bude spolecna, bude zajiSténa cenova transparentnost.

Transparentnost cen znamena, ze spotiebitel ke srovnani cen zvoleného vyrobku nemusi znat
hodnotu ménového kurzu a srovnani cen pro n¢j bude mnohem jednodussi. Transparentnost
cen posili pohyb zbozi, sluzeb a kapitalu, protoze bude jednodussi prodavat a kupovat v celé

ménové unii (trh bude pro obCany vétsi).

Vzhledem k transparentnosti cen a zvétSovani trhu s jednou ménou by mélo dochéazet
k ptiblizovani cen napifi¢ ménovou unii. Nicméné podle Laciny a kol. (2007) k uplné
konvergenci cen nedojde kvuli transakénim nakladim a jinym nékladim té které zemé.
Mensi rozdily cen lze pozorovat i v ramci jedné zemé, ale pokud jsou porovnavany dvé
zem¢, rozdily jsou mnohem vétsi. Transakéni ndklady, jejichz pfi¢inou jsou rozdilné ceny,
totiz nespocivaji v rozdilné méné. Mohou zaviset napt. na vzdalenosti ¢i Casovych nédkladech
jednotlivctl. Pokud v Praze bude kosmeticka li¢it za 30 EUR, nepoleti se Cesi nalicit
do Rima, kde kosmeticka li¢i za 15 EUR, i kdyby letenka stala cca 10 EUR. Lidé totiz budou
brat v ivahu ¢asové naklady, jazykovou bariéru atd. Mezi jiné naklady patii napt. naklady
na pracovniky, ceny vstupll, velikost poptavky v daném misté a ekonomicka sila zemé¢. Tyto
naklady zptsobuji, Ze i kdyby si kosmeti¢ka z Rima oteviela salon v Praze, pravdépodobng
by neli¢ila za 15 EUR jako v Rimé, protoze by méla vyssi naklady na provozovani salonu
(Lacina a kol., 2007). Zavedeni eura tak znamena cenovou transparentnost, ale neznamena,

ze dojde k uzké konvergenci cen napti¢ ménovou unii.
Ekonomicky rust a rist vzajemného obchodu

Snizeni transak¢nich ndkladi a eliminace kurzového rizika by teoreticky mély vést k rlistu

vzajemného obchodu, ¢imz zprostiedkované dochézi i k ekonomickému rtstu. Nékteré
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studie (napt. Rose v roce 2000%) pfisly s tvrzenim, Ze zavislosti obchodu a spole¢né mény
jsou velmi silné a vyznamné a mnoho dalSich studii tyto zavéry potvrdily. Rose odhadoval,
Ze mezi ¢leny eurozony muze dojit az k 100% nariistu vzdjemného obchodu (tzv. Roseiv
efekt). Ale Franke a Baldwin'* v dalSich studiich z roku 2006 tvrdi, Ze je potfeba minimalné
30 let od zalozeni HMU k tomu, aby byl naplnén Rosetiv efekt, protoze jiz pred HMU byly

oteviené ekonomiky a jejich budovani trvalo vice nez padesat let (Lacina a kol., 2007).

Vztah mezi ekonomickym rlstem a vstupem do eurozony vysvétloval napt. De Grauwe
v roce 2005'5 pomoci dvou vztahl. Prvni z nich je, Ze s riistem obchodu roste i potencialni
produkt ekonomiky. Druhym je odstranéni kurzového rizika, ¢imz odpadaji rizika investic

a dojde ke snizeni trokovych sazeb, coz plisobi na ekonomicky riist (Lacina a kol., 2007).

Nicméné nikdy nebyly zaddnou studii tyto vztahy potvrzeny ze dvou divodi. Se snizenim
realné trokové sazby dochazi ke snizeni o¢ekavanych vynost z investic a celkové eliminace

kurzového rizika miize znamenat narist jinych rizik.

Jak moc bude ekonomika rist, zavisi také na otevienosti ekonomiky. Nejvétsi efekt
zaznamenaji zemé s hodné otevienou ekonomikou, které maji mnoho transakei v cizi méné,

protoze po zavedeni spole¢né mény jim odpadnou transakéni naklady.

2.4.2 Nevyhody a naklady zavedeni eura

Zavedeni spolecné mény sebou pfinasi také urcité ndklady ¢i nevyhody. Nejvyznamnéjsi

nevyhodou je ztrata dvou nastroji narodni banky v rdmci ménové politiky.

3 Viz ROSE, Andrew K. 2000. One Money, One Market: Estimating the Effect of Common Currencie
on Trade. Economic Policy. Dostupné z: https://faculty.haas.berkeley.edu/arose/Grav.pdf

4 Viz BALDWIN, Richard. 2006. The euro’s trade effects. Working paper series: No. 594, comments by
Jeffrey A. Frankel and Jacques Melitz. ISSN: 1725-2806. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
scpwps/ecbwp594.pdf?3a6e6cad77f718delac35496a346ec08

15 Viz DE GRAUWE, Paul a Francesco Paolo MONGELLI. 2005. Endogeneities of optimum currency areas:
what brings countries sharing a single currency closer together?. Working papers: No. 468.

ISSN: 1725-2806. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp468.pdf
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Néklady eura jsou rozdélovany na naklady mikroekomické efektivity (jednorazové naklady
na zavedeni eura, riziko vnimané inflace a nastaveni ménového kurzu pii prechodu na euro),
makroekonomické stability (narodni banky maji k dispozici rizné nastroje k ovliviiovani
domaci ekonomiky, ale vstupem do eurozény se dvou dilezitych nastrojii musi vzdat:

ménové a kurzové politiky) a externi efekty (ztrata vynosu z razby a ostatni efekty).
Jednorazové naklady zavedeni eura

Ptechod na euro bude znamenat naklady pfedevsim pro podnikatelsky sektor, protoze bude
potieba precenit zbozi, upravit interni a vefejné informacni systémy, vytisknout a ptipravit
nové¢ katalogy, zaskolit zaméstnance atd. Jedna se o jednorazové naklady placené podniky,
na které se ale firmy mohou piedem pfipravit a tim tyto naklady minimalizovat. Zaroven

vyhody ze zavedeni eura pak budou podniky ,,éerpat trvale (D&dek pro MFCR, 2013).
Riziko vnimané inflace

V nékterych ¢lenskych statech eurozény doslo po zavedeni eura mezi obCany k pocitim
zvySené miry inflace, i pfes to, ze oficidlné¢ méfena mira inflace v obdobi po zavedeni eura
mimotadné nartisty nezaznamenala. Statisticky zdrazovani v disledku zavedeni eura tedy
nebylo potvrzeno, ale na postojich vetfejnosti k vnimani spolecné mény to zanechalo ujmu,

kterd by neméla byt brana na lehkou vahu (Dédek, 2013).

Diivodi pro zvyseni vnimané miry inflace je nékolik. Hromadné pfepocty z narodnich mén
na eura znepiehlednily cenové relace a spotiebitelé se vice zaméetovali na oblasti, kde ceny
rostly, ale nesoustfedili se na oblasti, kde ceny klesaly. DalSim diivodem je, ze ceny rostly
rychleji u pfedmétt kazdodenni spotieby (potraviny, energie), coZ nesouviselo se zavedenim
eura, ale jednalo se o globdlni jev. Poklesy cen se tykaly spiSe méné kupovanych predméti
dlouhodobé spotieby. Po zavedeni eura si spotiebitelé euro piepocitavali na pivodni narodni
ménu. Tim mohlo dochazet ke zkresleni ceny, protoze prepocitaci kurz mél desetinna mista,
zatimco spotiebitelé si kurz nahrazovali zaokrouhlovanim pro jednodussi piepocet.
Spottebitelé si také nemuseli uvédomovat, Ze eurové ceny podléhaji bézné inflaci.
V nékterych zemich dochazelo k zarovndvani cen po zavedeni eura, protoze v zemich
s vy$$im poétem penéznich jednotek si pfi ptivodni méné lidé odvykli pouzivat mince nizsi

hodnoty. Zarovnavani v eurech vsak tvofilo nezanedbatelnou hodnotu (Dédek, 2013).
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Nastaveni nominalniho ménového kurzu

Pokud by byl nominalni ménovy kurz pfi pfechodu piivodni ndrodni mény na euro nastaven
nespravné, tak dand zem¢ muze ziskat konkurenéni vyhodu ¢i nevyhodu. Takova ekonomika
by prochéazela vnéjsi nerovnovahou, dokud by se strukturalné nepiizptsobila (v Grovni cen,

mezd a ekonomické aktivity) ostatnim statim eurozony (Lacina, Rusek a kol., 2007).
Ztrata autonomni ménové politiky

.. Jelikoz je zodpovednost za provadeni ménové politiky prenesena na nadnarodni centralni
banku, nemiize Zadna zemé uskutecnit redlné prizpiusobeni v navaznosti na vyskyt
asymetrickych disturbanci (zvlasté pokud jsou mzdy a ceny strnulé smérem dolii) “ (Lacina,

Rusek a kol., 2007, s. 100).

Pokud narodni banka provadi ménové intervence pouze na jejim a relativné malém tzemi,
dokaze reagovat rychle a efektivné na ekonomické vykyvy. Jednim z nastrojli narodnich
bank jsou trokové sazby. Rust tirokovych sazeb zdrazi ivéry domacnostem, podnikatelim
i statu, ¢imz snizi poptavku a zpomali rist cen. CR méla dlouhodobé nizsi irokové miry
nez ECB, coZ by v ptipadné zavedeni eura v CR mohlo znamenat ekonomicky $ok, nicméné
od roku 2014 byly trokové sazby téméf vyrovnané a nyni jsou v EU nizsi nez v CR,

coz by v CR naopak mohlo podpotit ekonomicky riist.

Dalsi nastroje ménové ekonomiky, které stat ztrati, jsou regulace mnozstvi penéz v ob¢hu,

ménové kurzy, ptipadné moznost snizeni narodniho dluhu zvySovanim miry inflace.
Ztrata kurzové politiky

Kurzova politika je jednim z néstrojii narodnich bank, kterymi lze tlumit ekonomické Soky.
Pokud dojde k oslabeni kurzu (jakékoliv) mény viici EUR, tak vzrostou vyvozy té zemé
do eurozény a poroste ochota podnikl investovat, diky ¢emuz poroste jejich ziskovost.
ZvysSeni vyroby podnikd povede k vys$Si zaméstnanosti a narGstu mezd, coz se projevi

ve zvySeni kupni sily domécnosti.

Pokud je tedy potieba, narodni banky mohou zhodnocovat nebo znehodnocovat ménu podle

aktualnich potteb ekonomiky, ale vstupem do eurozony o tento nastroj piijdou.
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Ztrata vynosu z razby

Vyhradnim emitentem'® mény jsou narodni banky, které zemise kazdé bankovky
nebo mince ziskaji tzv. razebné, které je odvedeno do veiejného rozpoctu a mize byt vyuzito
napft. ke snizeni deficitu statniho rozpoc¢tu. Razebné je rozdilem nominalni hodnoty dané

bankovky a ndklady na jeho vyrobu (tisk/razba, distribuce).

Jak bylo uvadéno jiz ve vyhodéach zavedeni eura, dojde ke zvySeni razebné¢ho pro ECB.
Pro nové pfistupujici zemé to ale znamena ztratu téchto vynost. ECB razebné vynosy
ale kazdym rokem pterozdéluje mezi staty eurozény podle vazeného podilu, ktery je dan
souctem 50% podilu staitu EU dle poctu obyvatel EU a 50% podilu staitu EU na HDP

v trznich cenach celé EU.
Ostatni efekty

Nékteré zemé unie mohou uskutecnovat politiku statniho deficitu, ¢imz se kumuluje jejich
vetejny dluh. Zemé s neudrzitelnym vefejnym dluhem se mohou rozhodnout pro monetizaci

dluhu, ¢imz mtze dochazet ke zvyseni urokovych sazeb v celé unii (Lacina, Rusek, 2007).

Ztratou narodni suverenity v ménové oblasti dochazi i k omezenim pfi tvorbé narodniho

rozpoctu. V ramci plnéni maastrichtskych kritérii bude omezena tvorba rozpoctu.

2.5 Nazory ekonomii na jednotnou evropskou ménu

CR je zavazéana pfijmout euro, a proto jsou dillezité predevSim nazory Ceskych ekonomi,
kteti detailn¢ znaji ekonomické fungovani CR. Neméné dulezité jsou ale i néazory
zahrani¢nich ekonomt, kteti hodnoti vyvoj zemi, které euro jiz ptijaly a také celkova rizika,

které euro pfineslo.

16 Vydavatelem
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2.5.1 Nazory Ceskych ekonomii

Jednim z nejvyznamnéjSich ¢eskych ekonomil, ktery se vetejné vyjadiuje k problematice
eura a EU, je Véaclav Klaus, ktery byl zaroven politikem a ceskym prezidentem v letech
2003-2013. Vaclav Klaus je Casto povazovan za euroskepticistu'’, i kdyZz on sam sebe

povaZzuje spiSe za predstavitele eurorealismu'®.

Podle Klause (Newsletter 2014) ,, evropska ménova unie nevznikla jako ekonomicka nutnost,
nevznikla jako diisledek néjakého predchazejiciho, uz neunosného krizového vyvoje,
nevznikla jako nevyhnutelné a uz strasné moc potiebné vylepseni minulého stavu. Vznikla
jako schvalnost evropskych elit, chtéjicich se zbavit zateze, kterou pro né predstavuji

evropské demokraticke staty. “ (Newsletter 2014, s. 2).

Piijeti eura pro CR by podle Klause znamenalo nejen piinosy, ale pfedevsim néklady,
o kterych se nemluvi tak Casto jako o ptinosech. Nevyhodou pfijeti eura je napi. odebrani
dalezitého ekonomického nastroje, a to ménového kurzu, ktery maze utlumovat dopady

vngjsich a vnitinich Sokd.

Uchazecsky stat o vstup do eurozony musi splnit konvergencni kritéria, ktera by méla ukazat,
Ze nové pristupujici ¢len neznamena ohrozeni spoleéné mény. Kritéria piistupujici zemé
by ale podle Klause méla byt jind a m¢ly by zemi zajimat pouze vyhody, které plynou

z piijeti eura pro ni samotnou (Klaus v Pecinkova, 2008).

Tato kritéria Klaus oznacuje jako ¢eskolipska kritéria a fadi je do tii skupin. Prvni skupina
je zalozena na faktickém fungovani eura od jeho zalozeni a zahrnuje otdzky, zda euro
piineslo slibované vysledky v oblasti ,,rychlého a dynamického ekonomického ristu,
zda je (...) zdarukou fiskalni a ménové stability a zda clenské zemé eurozony dodrzuji sva
viastni pravidla.* (Klaus v PeCinkova, 2008, s. 26). Podle Klause to tak neni, protoze
ekonomicky rust se zpomalil, vefejné rozpocty se zhorsily a konvergen¢ni kritéria mnoho

zemi eurozony neplni (Klaus v Pecinkova, 2008).

17 Euroskepticisté maji negativni postoj a nevéii v integraci Evropy a funk&nost EU
18 Eurorealisty se nazyvaji sami euroskepticisté, eurorealismus tedy vyjadfuje to samé jako euroskepticismus
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Do druhé skupiny fadi uvahy, zda je zemé vystavena podobnym exogennim Sokim,
zda je dostatecna konvergence hospodaiského cyklu ptistupujici zeme a zda je ekonomicka
struktura pfistupujici zemé¢ dostatecné slucitelna se zemeémi eurozony. V téchto aspektech
Klaus vidi velkou pfipravenost CR euro piijmout. Nicméné do této skupiny fadi dale
aspekty, ve kterych vidi velkou nepfipravenost a euro by znamenalo pro ekonomiku CR
tragickou chybu. Jedna se o rozdily ,, v ekonomické urovni, v mzdové hladiné, v produktivité

prace a zejména v cenové hladiné a cenové strukture. “ (Klaus v Pecinkova, 2008, s. 27).

Tteti skupinu tvoii argument, Ze vytvoreni eura bylo politickym projektem a snahou Evropu
sjednotit v danové, rozpoctové a politické oblasti. V rozhodovani o spolecné mén¢ nebyla
ekonomické situace mezi hlavnimi argumenty. Proto i v tomto piipad¢ Klaus nesouhlasi
se vstupem CR do eurozény. I Miroslav Singer, byvaly viceguvernér Ceské narodni banky
(dale CNB), se vyjadtil, Ze euro je politickym projektem, nikoliv ekonomickym, proto CNB

k této problematice pouze vydava odborna stanoviska, ale nemtze rozhodovat.

S tvrzenim Klause souhlasi Petr Mach, byvaly feditel Centra pro ekonomiku a politiku
a soucasny vysokoskolsky ucitel, ktery byl poradcem prezidenta Vaclava Klause v letech
2003-2009. Kromé tii kritérii Vaclava Klause se podle néj pfistupujici zemé muze fidit
sedmndcti argumenty Roberta A. Mundella' nebo péti testy Gordona Browna? (byvalého
britského ministra financi). Podle Klause by se staty testy Browna mély jenom inspirovat,

protoze vznikly pfed vytvofenim eura a nevyuzivaji zkusenosti ziskanych po jeho zavedeni.

Mach za nejvétsi problém eura povazuje nesourody ekonomicky vyvoj v zemich eurozény.
V ptipadé spolecné mény v ekonomicky nesjednocenych oblastech muze dochéazet
k nezaméstnanosti a rozdilnym mirdm inflace (nadprimérna mira inflace bude v zemi,
kam kapital proudi a nadprimérnd nezaméstnanost bude v zemi, odkud kapital proudi),
z ¢ehoz plyne, ze si pfistupujici zemé musi zodpoveédét jiné otazky, nez je pouze plnéni

konvergencnich kritérii (Mach v Pecinkova, 2008).

Y Viz MUNDELL, Robert A. 1997. Updating the Agenda for Monetary Union. Optimum Currency Areas.
Washington, D.C.: International Monetary Fund.

20 Viz UK PARLIAMENT. 2003. The euro: background to the five economic tests. Research paper 03/53
[online]. Dostupné z: file:///C:/Users/Mark%C3%A9ta%20Novotn%C3%A1/Downloads/RP03-53.pdf
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Podobny nazor méa Miroslav Sevéik, byvaly feditel Liberalniho institutu?!, ktery tvrdi,
kterd ukazuji, jak se ekonomika pfistupujici zem& pfiblizuje ostatnim zemim EU.
Mezi tato kritéria patii sblizovani cenovych hladin, vyrovnavani kapitdlové vybavenosti,
uroven produktivity prace, iroven HDP na osobu v parité kupni sily a sblizovani urovné

mezd (Sevéik v Pe¢inkova, 2008).

Podle ekonoma Pavla Kohouta jsou maastrichtska kritéria zbyte¢na. Jsou to pravni pravidla,
které nékolik zemi porusuje, ale silnym statim eurozony se tato poruseni toleruji. Zarukou
financni stability je podle néj zachovani suverenity narodnich statl i v ptipad¢, ze zavedly
spolenou ménu. Pfi zachovani suverenity bude trh stitnich dluhopisti konkurencni,

coz funguje jako nastroj k udrzeni discipliny statnich rozpocti (Kohout v Pecinkova, 2008).

V soucasné dobé tedy cesti ekonomové upozoriuji, Ze euro mize byt pro nckteré staty,
vcetné CR, spise rizikem, pokud nebudou ekonomiky vSech statii dostatecné sjednocené
a je potieba posoudit sladénost vSech ekonomik i jinymi kritérii nez konvergenc¢nimi.

A podle nazori zminénych ekonomt neni CR na vstup do eurozény zcela pfipravena.

Petr Zahradnik, ekonom putsobici v Narodni ekonomické radé vlady se specializaci
na problematiku EU, naopak ftik4, ze oddalovani piijeti eura ztraci opodstatnéni.
Kdyz koncem roku 2018 CNB doporuéila vladé Andreje Babise, aby nebylo zatim stanoveno
cilové datum k pijeti eura a vlada souhlasila, vyjadfil se Zahradnik, Ze se vlada i CNB snazi
vyhledévat oblasti, ve kterych by CR mohla selhavat. Cesko je totiz podle n&j na pfijeti eura
systétmové velmi dobie pfipraveno a ostatnim zemim eurozony spolecnd ména prospiva.
Zemé eurozony (a predevSim nové pfistupujici) spliuji urcitd kritéria, ¢imz se stavaji
zodpovédnou a kvalitni zemi z pohledu investort, coZ je podle Zahradnika mozné pozorovat

na piipadu Slovenska. Zahrani¢nim investorim odpadaji i transakéni naklady (CT24, 2019).

Ministerstvo financi pozoruje stale velké rozdily pfedev§sim v cenové a mzdové Urovni
a struktufe hospodarstvi mezi eurozéonou a CR, tzn. ze i kdyz se pripravenost CR pro vstup

do eurozony lepsi, tak proces realné ekonomické konvergence neni dokonéen (CT24, 2019).

2l Nestatni, nezavisla a neziskové organizace, jejimz cilem je rozvijet ideje zaloZzené na klasickém liberalismu
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Podle Tomase Sedladka, hlavniho makroekonomického stratéga CSOB, neni potieba,
aby CR a eurozona byly sjednoceny ve viech ohledech. VZdy jsou na tom nékteré zemé 1épe
a jin¢é hufe, 1 nékterd mista v jednotlivych zemich jsou odliSna. Neni mozné vychazet pouze
z predpokladu podobnosti zemi, protoze pak by stejnou ménou nemohly platit napi. New

York a Severni Dakota nebo Praha a severni Morava (Chlebounova, 2017).

Luka§ Kovanda, hlavni ekonom Czech Fund, opirajici se pfedevS§im o nazory Stiglitze
(viz kapitola 2.5.2) tvrdi, ze euro pusobi spiSe jako odstiediva sila Evropy, nikoli jako
integracni prvek. Podle Kovandy bude euro smysluplny projekt pouze ,, pokud vznikne
fiskalni a politicka unie” (Chlebounova, 2017). Dokud nedojde k takové transformaci
ménové unie, neméla by CR euro piijimat. Podle Sedlacka ale neni mozné, aby CR vstoupila
do ,,dokonalé* eurozoény, takova eurozéna momentalné neexistuje. Pokud CR euro nepfijme,
muze se podle Sedlacka dostat do situace, kdy bude jako ¢len EU stat mimo integrovanou

EU, protoze se i v dalSich oblastech stavi vétSinou proti uzké integraci (Chlebounova, 2017).

2.5.2 Nazory zahrani¢nich ekonomu

Joseph E. Stiglitz, nositel Nobelovy ceny za ekonomii, je velkym zastancem ekonomické
integrace, ale 1 pfesto ve svych knihach The Euro: How a Common Currency Threatens the
Future of Europe (2016) a The Euro: And its Threat to the Future of Europe (2016)

vysvétluje, ze spole¢na ména v Evropé prohlubuje ¢i dokonce zptsobuje hospodarské krize.

Podle Stiglitze existuje vice faktort, které zpomaluji vyvoj Evropy, euro je ale nejzasadnéjsi.
Evropa muze dobfe fungovat i se spole¢nou ménou, neni nutny rozpad ménové unie,
ale musi byt provedeny urcité reformy v jeji struktufe. Pokud by k reformam nedoslo,

byl by vhodnéjsi zanik ménové unie (Stiglitz, 2016).

Eurozona by se méla zamétit na Sest zakladnich reforem, a to bankovni unii, spolecné
dluhopisy, spolecny rdmec stability, konvergenéni politiku, zadvazek spolecné prosperity
a strukturu eurozény podporujici zaméstnanost a rust. Reforma bankovni unie by mé¢la
zajistit spolecné pojisténi vkladl, protoze bez tohoto systému se prohlubuji krize slabych
zemi (jejich vklady se pfesouvaji do silnych zemi). Tento systém musi byt dobfe navrzen,

aby podpofil expanzi a zaroveil snizil ivéry rychle rostoucich ekonomik (Stiglitz, 2016).
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Reforma spoleénych dluhopist je potfebnd z hlediska vyrovnaného pohybu pracovnikd.
Pokud jsou dluhopisy vdzané na jedno misto, ale lidé se mohou voln¢€ pohybovat mezi vice

misty, tak mohou témto dluhtim ,,utéct* do jiné zemé¢ (Stiglitz, 2016).

Spole¢ny ramec stability zahrnuje reformy nékolika fiskalnich oblasti. Prvni oblasti jsou
lepsi rozpoctova pravidla, kterda se zasadné 1iSi od uspornych opatieni, kterd jsou nyni
prosazovana. Fiskalni konvergenéni kritéria by se neméla zamétovat na vyrovnany schodek
vefejného rozpoctu, ale na pfipadny schodek, ktery by dand zemé& méla v ptipadé plné
zaméstnanosti. Také je potfeba rozliSovat mezi vladnimi spotiebnimi a investi¢nimi vydaji,
pricemz zadluzovani by bylo mozné pouze tehdy, pokud by névratnost investice byla vyssi
nez naklady kapitalu. Dalsi reforma by méla posilit automatické stabilizatory ekonomik,
protoZze zemé eurozony ztratily ménovy kurz, ktery jako automaticky stabilizator fungoval.
Mezi stabilizatory, které se v zemich eurozony zhorSily, patii napf. progresivni zdanéni

a podpory v nezaméstnanosti (Stiglitz, 2016).

Reforma konvergencni politiky znamend snizovani piebytki béznych ucth a expanzivni
fiskalni politiku. Nevyrovnany bézny ucet (piebytkovy i1 schodkovy) piinasi velka rizika.
Pokud jedna zemé v eurozdné vice vyvazi, tak jind zemé& musi naopak vice dovéazet a zemé,
které zaznamenavaji piebytek, prohlubuji schodek v zemich jinych. Schodky mohou vést
k nezaméstnanosti a jejich financovani az k zacatku krize. Pokud by ale v prebytkovych
zemich dochazelo ke zvySovani minimalnich mezd nebo jakékoli jiné fiskalni expanzi (maji
dostatek zdrojit), tak jejich ceny (a tim i mira inflace) porostou a dojde k vyrovnani redlného

kurzu a snizovani jejich prebytkt (Stiglitz, 2016).

Reforma podporujici plnou zaméstnanost a rust je dilezita k zajisténi ekonomického rastu.
Musi dojit ke zméné v zaméteni ECB, ktera by méla prevzit celkovou zodpovédnost
za finan¢ni fungovani eurozony a nevénovat se pouze miie inflace. Objemy likvidity by mély
byt vyuzivany k vytvareni pracovnich mist ¢i novych investic (napt. uvéry malym a sttednim
firmdm), nikoli do fixnich aktiv (napf. pozemky), protoze tyto investice ekonomiku
nepovzbuzuji. ,,Someone from the outside looking at this whole process would be as
mystified by it as an outsider looking at the mining sector where large amounts

of money and resources are spent digging up gold (with considerable risk
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to the environment) that is then, at the great expense, buried back into the ground in vaults “
(Stiglitz, 2016, s. 256), coz v prekladu znamena: Kdo by se dival na tento proces zvenku,
by mohl byt zmaten, jako kdyby se dival na téZebni sektor, kde se vynakladaji velké nejen
finan¢ni prostfedky na tézbu zlata (s rizikem vici Zivotnimu prostedi) a nasledné je zlato

s vysokymi naklady zakopavano v trezorech zpét do zemé.

Zavazek spolecné prosperity by mél znamenat vEtsi rovnost zemi EU, napf. ve sjednoceni

dani, protoze jinak mize dochézet k neefektivni alokaci kapitalu.

Trochu odlisné se k problematice eura vyjadiuje Robert A. Mundell, téZ nositel Nobelovy
ceny za ekonomii, jehoz dilo A Theory of Optimum Currency Areas z roku 1961 se stalo
jednim z dilezitych podkladli pro tvorbu evropské ménové unie. Mundell v tomto dile
poprvé vyuzil pojem ,,optimalnich ménovych zon“, které by mély vyuzivat spole¢nou ménu
a které charakterizuje: ,, the optimum currency area is the region-defined in terms of internal
factor mobility and external factor immobility-but there is an implicit difference in views
on the precise degree of factor mobility required to delineate a region. The question thus
reduces to whether or not Western Europe can be considered a single region, and this
is essentially an empirical problem.* (Mundell, 1961, s. 661) Optimalni ménova zdéna
je region definovany internimi faktory mobility a externimi faktory imobility, ale jsou
implicitné rozdilné nazory na exaktni stupen mobility pozadovany na definovani regionu.
Otéazkou je, zda zapadni Evropa muze byt povazovéana za jeden region, ale to je vyhradné

empiricky problém.

Mundell, ktery je povazovan za ,,duchovniho otce eura, si mysli, Zze kandidatské zem¢
eurozoény by mély euro pfijmout co nejdiive. Uz v roce 2010 fikal, Ze CR by se vstupem
do eurozény neméla zbytedné Gekat, protoze pro CR z oddalovani neplynou zadné vyhody

(Kovanda, 2010).

Jak bylo uvedeno v kapitole 2.5.1., tak podle Ministerstva financi neni CR pfipravena
pfijmout euro kvili mzdovym a cenovym urovnim, ale podle Mundella ma CR vyhodu,
ze se miize inspirovat Slovenskem a pozorovat, jak dopadlo pfijeti eura tam. Slovensko euro
pfijalo v roce 2009, pfitom piijmy na obyvatele jsou tam nizsi nez v CR a ekonomicka

situace se na Slovensku po zavedeni eura nijak nezhorsila (Kovanda, 2010).
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3. Teorie ménovych kurzii

Teorie ménovych kurzi zahrnuje definici a vysvétleni zdkladnich pojmii ménového kurzu,

determinaci ménového kurzu a rezimy ménovych kurza.

3.1  Ménovy kurz

»Ménovy kurz je chapan jako penézni vztah dvou rozdilnych menovych jednotek a vyjadruje
cenu zahranicnich ménovych jednotek v narodni mené, eventudalné naopak cenu narodni
meénové jednotky v zahranicnich meénach.” (Kraft, Farek, 2008, s. 218) Ménovy kurz
je utvafen na devizovém trhu stfetem nabidky a poptavky (v pfipadé, Zze je ména
sménitelnd??). V nékterych pripadech mize byt kurz stanoven pomoci tzv. centralniho

stanoveni, které sice také zavisi na situaci na trhu, ale v mensi mife.

Meénovy kurz je nomindlni veliina, kterd ovliviluje nominalni i redlné veliciny.
Z nomindlnich veli¢in ovliviiuje naptiklad miru inflace (posileni doméci mény vyvola
zlevnéni dovozi, ¢imz dochazi ke snizovani miry inflace a naopak), z redlnych veli¢in
(pouze kratkodobé kvili nepruznosti nomindalnich cen) mtze ovlivnit ekonomicky vystup
a zaméstnanost (Rojicek, Spévacek, Vejmelek, Zamrazilova, Zdarek, 2016). Jedna se tedy
o veli¢inu (cenu) utvoienou na mikroekonomickém trhu, ktera je tak vyznamna, ze ovliviuje

1 makroekonomické veli¢iny.

M¢énovy kurz umoznuje srovnavat domaci ekonomické veliCiny se zahrani¢nimi
a domdcnosti, firmy i vlada pomoci ménovych kurzti mohou racionalizovat ekonomické
aktivity a rozhodnuti (zda je pro né vyhodnéjsi nakupovat doma ¢i v zahranici). Ménovy
kurz tak zabezpecuje ekonomické propojeni zemé se zbytkem svéta (Neumann, Zambersky,

Jirankova, 2010)

Podle Krafta a Farka (2008) je ménovy kurz vicefaktorovou veli¢inou, tzn. Ze je utvaren
na zaklad¢ vice faktord, které jsou utfidény do tii zadkladnich skupin. V prvni skuping jsou

dlouhodobé¢ vlivy utvareni kurzu, jako je tloha zemé ve svétové politice, tempo ristu doméci

22 Vice o sménitelnosti mén viz kapitola 3.2.
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produkce ¢i produktivita prace. Ve druhé skuping jsou sttednédobé efekty, mezi které se fadi
obchodni a platebni bilance, kupni sila mény (tempo miry inflace), vySe urokti, dovozni
rezim a investi¢ni klima. Tteti skupina je tvotena kratkodobymi faktory, kam lze zatadit

napf. politické udélosti, intervence CNB &i vykyvy na kapitalovém trhu (Kraft, Farek, 2008).

3.1.1 Nominalni ménovy kurz

Nominalni ménovy kurz vyjadiuje déni na devizovém trhu a je platny k urcitému ¢asovému
okamziku. Formaln€ je nominalni ménovy kurz vyjadien vztahem (1.1):

P
E ll23

DIF :P (1.1)

F

kde Pp je cena domaciho zbozi, Pr cena zahrani¢niho zbozi.

Nominalni ménovy kurz je zapisovan piimou ¢i neptimou kotaci?. ,, Jestlize je ménovy kurz
vyjadrien jako pocet jednotek domdaci meny (D) za jednotku zahranicni meny (F)%, jedna se
o primou kotaci ménového kurzu. V pripadé, kdy je kurz vyjadren jako pocet jednotek
zahranicni meény za jednotku mény domaci, se jednd o mneprimou kotaci.” (Rojicek,
Spévacek, Vejmélek, Zamrazilova, Zd'arek, 2016, s. 416). Piima kotace (Epr) je zapisovana
napiiklad 26 CZK/EUR (neboli dvacet Sest ¢eskych korun za jedno euro), naopak nepiima
kotace (Ermp) je pfi stejném kurzu zapisovana 0,04 EUR/CZK (neboli Ctyii centy za jednu

korunu).

Na devizovém trhu se ménovy kurz zobrazuje jen v jednom vyjadreni, i kdyz nékteré mény
jsou vyjadiovany v pfimé a nékteré v nepiimé kotaci. Napt. Ceskd koruna je vaci euru
zapisovana pfimym vyjadienim, ale britska libra vii¢i dolaru je zapisovana v nepiimé formée

(Rojigek, Spévacek, Vejmélek, Zamrazilova, Zd'arek, 2016).

23 Kotace je zplsob zapisu kurzu
24 D = domaci ména (domestic)
25 F = ména zahrani¢ni (foreing)
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3.1.2 Realny ménovy kurz

Reélny ménovy kurz je pomérem cenovych hladin domaci a zahrani¢ni zemé ptfepocteny
na ménu domaci zemé. Redlny ménovy kurz je tedy nominalni ménovy kurz ocistény o vyvoj

cenovych hladin v obou sledovanych ekonomikéch a je formalné vyjadien (1.2):

Ryp =Epp—- (1.2)

kde Epr je nomindlni ménovy kurz, Pr zahrani¢ni cenova hladina, Pp doméaci cenova

hladina.

3.2 Determinace ménového kurzu

Dodnes nebyl vytvoren obecné platny model, ktery by popsal determinaci ménového kurzu,
protoze na poptavku a nabidku na devizovém trhu plsobi tak slozité faktory, ze vysledky
riznych modell mnohdy vedou k odliSnym zavérim (Rojicek, Spévacek, Vejmélek,
Zamrazilova, Zd'arek, 2016). Zakladni piistupy k determinaci ménového kurzu jsou teorie
parity kupni sily, teorie Urokového diferencidlu, Fischerv mezinarodni efekt a teorie

platebni bilance.

Jak jiz bylo uvedeno, ménovy kurz je utvaren na devizovém trhu stietem poptavky a nabidky
po konkrétni méné, to ale plati pouze pro mény sménitelné, kterym se tato kapitola vénuje.
Existuji i nesménitelné mény, které na devizovych trzich nejsou obchodovany, a jejich kurz
je stanovovan administrativnim rozhodnutim (centralnimi orgdny statu), protoze nemuze byt

determinovan na trhu.

U sménitelnych mén se rozliSuje vnitini a vnéj§i smenitelnost. Vnitini sménitelnost mény
znamena, ze meéna je obchodovana pouze na devizovém domacim trhu, kam maji zahrani¢ni
subjekty omezeny pftistup. Pii vnitini sménitelnosti maji domaci subjekty zajistény piistup
k zahrani¢cnim ménadm. VnéjS$i smeénitelnost znamend, Ze je ména bézné obchodovana

na mezinarodnim devizovém trhu (Tauser, 2007).
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3.2.1 Teorie parity kupni sily

Teorie parity kupni sily (dale PPP z anglického Purchasing Power Parity theory) je jednim
z nejstarsich a nejznaméjSich konceptld determinace ménového kurzu a vychazi ze zékona
jediné ceny, ktery tika, ze ,,neni ditvod, aby stejny vyrobek byl v jedné zemi dlouhodobé
drazsi nez v zemi jiné. Pokud by tomu tak bylo, potom by tento vyrobek byl zcela jiste
ze zemé, ve které je levnéjsi, vyvazen do zeme, ve které je drazsi, coz by vedlo k vyrovnani
cen. “ (Neumann, Zambersky, Jirankové, 2010, s. 69). Zakon jediné ceny oviem plati pouze
v pfipadé, Ze neexistuji dopravni néaklady, bariéry volného obchodu a je dokonale

konkuren¢ni prostiedi.

Teorie PPP se snazi vysvétlit hodnoty ménovych kurzll tim, ze se porovnavaji cenové

hladiny v domaci a zahranicni zemi. Tato teorie je zndma ve formé absolutni a relativni.
Absolutni forma teorie parity kupni sily

Absolutni forma PPP porovnava cenové hladiny dvou zemi. Cenovou hladinu zde vyjadiuje
tzv. spottebni kos, ktery odrazi typickou spotfebu obyvatel té které zemé a jedna se o vazeny

pramér cen téchto sluZeb a zbozi (Neumann, Zambersky, Jirankova, 2010).

Pokud plati zdkon jediné ceny, musi platit i absolutni forma PPP. Hodnotu ménového kurzu

tedy vyjadiuje (1.3) pomér cenovych hladin dvou zemi — domaci a zahranicni:

@)

Epp= > (1.3)

B
Tzn. je pozadovan takovy ménovy kurz, aby byla shodna vyssi a vnéjsi kupni sila obou mén.
Pokud bude vyjadien spotiebni ko§ CR v korunach, musi byt identicky ko v Némecku
zakoupen v pfepoétu na koruny za stejnou &astku. Napi. spotiebni ko§ v CR mé hodnotu
25000 CZK a v Némecku ma identicky ko§ hodnotu 1 000 EUR, pak hodnota ménového
kurzu musi byt 25 CZK/EUR. V piipadé, ze by ménovy kurz byl napt. 30 CZK/EUR,
tak by absolutni forma PPP neplatila, protoze v CR by bylo moZné za stejnou ¢astku zakoupit
jeden kos, zatimco v Némecku by stejna Castka na ndkup koSe nestacila a vnitini kupni sila

koruny by byla vy3ii nez vnéjsi kupni sila (Neumann, Zambersky, Jirankova, 2010).
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Relativni forma teorie parity kupni sily

Relativni forma PPP tika, ,,Ze zména ménového kurzu odpovida zmeénam v cenovych
hladinach (4. inflaci) v domaci a zahranicni ekonomice. “ (Roji¢ek, Spévacek, Vejmélek,
Zamrazilova, Zd4rek, 2016, s. 421) Relativni forma vyjadfuje (1.4) dynamiku ménového

kurzu za konkrétni obdobi k relativni dynamice cenovych hladin ve sledovanych zemich:

AE) =7y =7y (1.4)

kde 7, je domaci mira inflace, 7,. je zahrani¢ni mira inflace.

Relativni forma teorie PPP tedy vyjadiuje rozdil domaci a zahrani¢ni miry inflace a fika,
ze pokud jedna ze sledovanych zemi bude mit vys$si miru inflace, tak jeji ména bude

depreciovat (Rojic¢ek, Spévacek, Vejmélek, Zamrazilova, Zdarek, 2016, s. 421).

3.2.2 Teorie urokového diferencialu

Tato teorie je vyuzivdna pro determinaci ménového kurzu piedevSim v kratkém obdobi
a vznikla v dobé&, kdy se na ménu zacalo nahlizet jako na aktivum (v dob¢ rostouciho vlivu

kapitalovych trhti).
Teorie nekryté urokové parity

Tato teorie se zamétuje na financni toky, které teorie PPP ignoruje (zamétuje se jen na toky
zbozi a sluzeb). Nekryta Grokova parita predpoklada tiplnou kapitdlovou mobilitu (neexistuji
omezeni na kapitalovém trhu, tj. omezeni pfi pfevadéni aktiv z domaci mény na zahrani¢ni

ménu) a pouze dvé aktiva (korunova a eurova), ktera jsou dokonalymi substituty.

Nekrytd urokova parita je zjednodusené popisovana tak, Ze musi apreciovat ména,
ktera nabizi vyssi urokovy vynos, aby se celkovy tirokovy vynos v obou ménach vyrovnal.
To znamena, Ze nominalni ménovy kurz se méni tak, aby ptipadné zisky mezi Grokovymi
sazbami v domaci a zahranicni ekonomice odstranil. Pokud by doSlo k nerovnosti,
tak vzroste poptavka po aktivech s o¢ekavanou vyssi mirou vynosnosti, coz zapiic¢ini zménu

nominalniho ménového kurzu a oéekavané miry vynosnosti se vyrovnaji.
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Teorie kryté urokové parity

Tato teorie se od nekryté lisi pouze tim, ze ofekavany ménovy kurz je zde nahrazen
forwardovym?® kurzem. Pomoci této teorie si investofi zajist'uji ur¢ité hodnoty finan¢nich

tokt v budoucnosti.

3.2.3 Fischeriav mezinarodni efekt

Vyjadiuje teoretické spojeni mezi teorii PPP a teorii urokového diferencialu a rozliSuje
urokovou miru redlnou a nominalni. Nominalni trokova mira vyjadiuje zhodnoceni penézni
castky v procentech, ale redlna urokova mira ptredstavuje, o kolik se budouci redlna spotieba
investora zvysi v procentech, kdyby soucasnou spotiebu odlozil a nechal zhodnotit

za nominalni irokovou miru (Tauser, 2007).

Spojenim téchto teorii dosel Fischer k zavéru, ze teorie urokového diferencialu a relativni
forma PPP vedou ke stejnym zavérim: ,, rozdily v nomindlnich urokovych sazbdach jsou totiz
za danych predpokladu dusledkem ruznych mer ocekavané inflace v jednotlivych zemich. “

(Tauser, 2007, s. 149).

3.2.4 Teorie platebni bilance

Teorie platebni bilance?” zachycuje toky zbozi, sluzeb 1 kapitalu (oproti teorii PPP zahrnuje

toky kapitalu a oproti teorii urokového diferencialu zahrnuje toky zbozi a sluzeb).

Meénovy kurz je v této teorii rovnovaznou cenou, ktera odrazi nabidku a poptavku. Previs
poptavky po cizi méné nad nabidkou vyjadifuje deficit platebni bilance, pfipadné ptevis
nabidky cizi mény nad jeji poptavkou vyjadiuje piebytek platebni bilance (Rojicek,
Spévacek, Vejmélek, Zamrazilova, Zdarek, 2016, s. 421). Tzn., ze zhorSeni platebni bilance

vyvola poptavku na devizovém trhu po cizi méné a tim dojde k oslabeni doméci mény.

26 Forwardovy kurz neni aktualni kurz, ale terminovany, tzn. Ze ke konverzi mén dochazi ve stanoveném

okamziku v budoucnosti (nikoli ihned), vice o forwardech v kapitole 5.3.1
27 Né&kdy uvadéno pod pojmem tokovy model
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33 Zhodnoceni a znehodnoceni ménovych kurzi

Jedna ména vic¢i druhé méné muize posilovat ¢i oslabovat. Pokud ménovy kurz posiluje,
tak dochazi k poklesu zahrani¢ni mény vii¢i méné domaci (napt. ménovy kurz se zméni
z 30 CZK/EUR na 26 CZK/EUR). V tomto piipadé se jedna o apreciaci (zhodnoceni) kurzu.
Naopak pokud dojde ke zvySeni zahrani¢ni mény vici méné domaéci, jedna se o oslabeni
domaci mény (napf. ménovy kurz se zméni z 26 CZK/EUR na 30 CZK/EUR) a hovofi
se o depreciaci (znehodnoceni) domaci mény (Rojicek, Spévacek, Vejmélek, Zamrazilova,

Zd’arek, 2016).

Ke znehodnoceni ¢i zhodnoceni mény miize dochdzet na devizovém trhu interakci
mezi nabidkou a poptadvkou, pak je oznacovano jako depreciace a apreciace. K t€émto
zménam muze dochdzet vsystému fixnich 1 flexibilnich ménovych kurza.
V ptipadé rezimu fixnich ménovych kurzti mize dochazet ke znehodnoceni ¢i zhodnoceni
kurzu 1 v dasledku rozhodnuti banky ¢i jiné autority, pak se jednd se o devalvaci
(znehodnoceni) a revalvaci (zhodnoceni). Tato rozhodnuti jsou ddna vyvojem kurzu

na devizovém trhu (Neumann, Zambersky, Jirankova, 2010).

Pro re4dlny ménovy kurz plati, Ze je konstantni, pokud plati absolutni verze teorie parity kupni
sily, protoze v tomto pifipadé¢ se zmény cenovych hladin okamzité projevi ve zménach
nominalniho ménového kurzu (redlny ménovy kurz bude konstantni). V readlné ekonomice
je teorie parity kupni sily omezovana (napf. omezenim kurzové flexibility) a dochézi

tak ke zménam realného kurzu (Neumann, Zambersky, Jirankova, 2010).

., Zmena ménoveho kurzu meéni relativni cenovou pozici exportéru a importeri. To, zda je
zmeéna této pozice redlnd a meni tedy redlnou cenovou konkurenceschopnost domaci
ekonomiky vzhledem k zahranicni, zavisi na tom, jak jsou celkové domaci a zahranicni
cenové hladiny pruzné. “ (Rojicek, Spévacek, Vejmélek, Zamrazilova, Zdarek, 2016, s. 417).
Depreciace resp. devalvace kurzu znamena, ze zbozi a sluzby, podniky, nemovitosti i cenné
papiry jsou levnéjsi pro cizi subjekty a domaci subjekty musi za zahranicni zbozi a sluzby,

nemovitosti, podniky a cenné papiry platit vice (Kraft, Farek, 2008).

28 Rezimy ménovych kurzi vysvétleny v kapitole 3.4
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3.4  Rezimy ménovych kurzi

Ke klicovym faktorim, které ovliviiuji makroekonomickou stabilitu zemi, patii zvoleny
rezim ménového kurzu. Vhodné zvoleny kurzovy rezim ovliviiuje zdravé hospodaiské
aktivity a dynamické tempo ristu. Existuji razné kurzové rezimy, které jsou zjednodusené
rozdéleny do kategorii podle pruznosti. Hlavni kategorie tvoii pruzné, pevné a fizené

kurzové systémy (Kraft, Farek, 2008).

Obecné lze fici, Ze kazdy z niZze uvedenych systémli ma urcité vyhody a nevyhody a neni
mozné jednoznaéné fici, ktery zrezimi bude pro konkrétni zemi nejméné rizikovy.
Obecné¢ jsou pevné kurzy oznaCovany za rizikovéjsi, protoze ptipravuji danou ekonomiku
0 nastroje vyuzivané pro stabilnéjsi ekonomickou situaci (neni mozné provadét nezavislou
ménovou politiku). Naopak fixni rezim pfispivda k rozvoji mezinarodniho obchodu

a investovani, protoze snizuje transak¢ni naklady firem, které se pohybuji na ménovém trhu.

3.4.1 Volné plovouci kurz

V rezimu volné plovouciho kurzu (free floating) se CB uplné vzdava moznosti intervenci.
Kurz je stanoven stfetem nabidky a poptavky na devizovém trhu, pficemz CB viibec

nezasahuje na devizové trhy a nedrzi devizové rezervy (Neumann, Zambersky, Jirdnkova,

2010).

3.4.2 RezZim Fizené pohyblivosti kurzu

Kurzy se v rezimu fizené pohyblivosti (managed/dirty floating) ustanovuji podle trznich sil,
ale centralni banky mohou nakupovat ¢i prodavat devizy, protoze jejich zajmem je udrzovat
zaddouci turoven kurzu, aby nedochazelo k vysokym nebo neocekdvanym kurzovym

vykyvim (Kraft, Farek, 2008).
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3.4.3 Rezim pripoutanych kurzi

V rezimu pfipoutanych kurzi (pegged rates) jsou kurzy zakotveny k urcité nadnarodni méné
nebo ménovému kosi. Centralni banky intervenuji, aby kurz ,,usadily na zvolenou uroven.
Tento systém zahrnuje nékolik variant fungovani, napt. se kurz mize pohybovat pouze

uréitym smérem (napf. pouze depreciovat) nebo ve stanoveném rozpéti (Kraft, Farek, 2008).

3.4.4 Rezim pevnych kurzu

Rezim pevnych kurzi (fixed rates) znamend, ze je kurz také zakotven vuci urcité mene,
ale je Ufedn¢ stanoven a musi byt dodrZzovan. Skutecn€ pevny ménovy systém piedstavuje
tzv. mé€novy vybor (currency board), kdy se centralni banka téméet vzda ménové politiky
a mize provadét pouze nakup a prodej deviz a doméci ména je emitovana jen v piipadé,

ze se vyskytnou tlaky na apreciaci domaci mény.

3.4.5 Rezim Gplného ménového spojeni (unie)

Tento rezim znamena, ze dojde k uplnému opusténi ndrodni ménové suverenity a zeme
se vzda ménové politiky a jejim zdkonnym obéZivem se stane zahrani¢ni ména. Piikladem

muze byt pfijeti eura v zemich EU, ¢emuz se fika euroizace (Kraft, Farek, 2008).
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4. Cestovni agentura chorvatsko-levne.cz, s. r. o.

Cestovni agentura (dale jen CA) chorvatsko-levne.cz, s. r. 0. (dale jen CHL), byla zalozena
25. ledna 2006 na zaklad¢ spolecenské smlouvy a se zdkladnim kapitadlem 300 000 K¢.
Zakladatelkami spole¢nosti byly Ing. Sarka Bauerova a Ing. Véra Bauerova. Od roku 2014
je Ing. Sarka Bauerova jedinym vlastnikem a jednatelkou firmy (jednatelka zastupuje

spole¢nost samostatng). Sidlo firmy je v Usti nad Labem na adrese Tovarni 1737/32.

CA podnikd na zakladé zivnosti volné podle Zivnostenského zdakona ¢. 455/1991 Sb.
a predmétem Cinnosti firmy jsou ,,vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdach 1 az 3

zZivnostenského zdkona “ platné dle narizeni viady ¢. 278/2008 Sb.

CHL je podle zdakona ¢. 47/2002 Sb. fazena mezi malé a stfedni podnikatele, konkrétné
je drobnym podnikatelem, protoze zaméstndva méné nez 10 zaméstnancti, aktiva firmy
nepiesahuji 180 000 000 K¢ a cisty obrat za ucetni obdobi neptesahuje 250 000 000 K¢
(Sbirka zakont 2002).

CHL nema kamennou pobocku/prodejnu a funguje jako internetova agentura. Veskera
komunikace se zdkazniky probiha prostfednictvim e-maild, telefond ¢i webovych stranek.
Z nazvu firmy je patrné, ze se firma specializuje na dovolenou v destinaci Chorvatsko
a kone¢nému zdkaznikovi nabizi v této destinaci sluzby cestovniho ruchu, ptedevsim

ubytovani, ale nemiZze sestavovat a nabizet vlastni zdjezdy.

Podle § 1 zakona ¢. 159/1999 Sb., o nékterych podminkdch podnikani v oblasti cestovniho
ruchu je zajezd kombinace alespoii dvou sluzeb (ubytovani, doprava nebo ostatni sluzby,
pokud nedopliuji dopravu ¢i ubytovani), které jsou prodavany za souhrnnou cenu na dobu

delsi nez 24 hodin nebo je zahrnuto ubytovani pres noc (Sbirka zakont 1999, s. 3056).

CA jsou tedy proviznimi prodejci zajezdl cestovnich kancelari (dale jen CK), se kterymi
musi mit uzavienou smlouvu o obchodnim zastoupeni a CK musi mit uzaviené pojisténi
proti upadku (podle zdkona ¢. 159/1999 Sb. nemusi mit CA uzaviené pojisténi proti apadku,
které je povinné pro CK, protoZe nesestavuji a nenabizeji vlastni zajezdy). Kromé provizniho
prodeje mohou vSechny CA koneénému zékaznikovi proddvat pouze jednu sluzbu,

napft. samostatné ubytovani ¢i dopravu, ale nesmi sluzby kombinovat.
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Hlavnim produktem CHL je prodej ubytovani (jednotlivé sluzby), konkrétné robinzonského
a apartmanového typu v Chorvatsku. Dals$i vyznamnou Cinnosti, ktera vyrazné zvySuje obrat
firmy, je nabidka ubytovani a dalSich sluZzeb v Chorvatsku pro cestovni kancelare (Ceské,
slovenské a mad’arské). V tomto ptipadé se CHL stava dodavatelem ubytovani, ze kterého
CK samy vytvafii vlastni zajezdy. Okrajovou sluzbou v CHL je jiz zminény provizni prode;j,

ktery byva pro vétsinu Ceskych CA stézejnim zajisSténim piijma.

CHL vlastni né€kolik internetovych stranek/portald. Na strankdch www.adria-planet.cz

je prezentovano apartmanové ubytovani v Chorvatsku a na www.robinzonada.cz je nabidka

ubytovani robinzonského typu (domy/chaty/majaky na samotach nebo daleko od mést). Tyto

vvvvvv

Internetové stranky www.chorvatsko-levne.cz prezentuji dostupné zdjezdy cestovnich

kancelati a slouzi k podpoie provizniho prodeje. Dalsi stranky CHL slouzi k celkové

podpote prodeje (napt. www.biograd-na-moru.com, www.pakostane.eu, www.tribunj.eu).

Nejvétsi skupinu klientt CHL tvoii Cesi, ale jiz nékolik let CHL ptisobi i na zahrani¢nich
trzich a dal$i klienti jsou pfedevsim ze Slovenska, Némecka, Rakouska, Italie, Slovinska
a jinych evropskych zemi. V poslednich letech CHL investovala do piekladu svych
internetovych stranek (k ptivodni ¢esting, anglictiné, chorvatsting a italStin€ se v roce 2020
pridala francouzstina a je pfipravovana madarstina) a do jazykové vybavenosti svych
zaméstnancl, aby mohla piisobeni na zahrani¢nich trzich rozsifit. Dnes se svymi klienty
komunikuji zaméstnanci podniku v ¢eském, chorvatském, anglickém, némeckém a italském

jazyce. Od roku 2014 se podil zahrani¢ni klientely zvedl ze 4 % na piiblizné¢ 50 %.

Velkou konkuren¢ni vyhodou CHL je neobvyklé ubytovani typu ,,robinzonada“. CHL byla
na ¢eském trhu prvni firmou, ktera takovy typ ubytovani nabizela. Dnes sice robinzonské
ubytovani nabizi téméf kazda ceskd CK i CA, ale CHL si za své dlouholeté pisobeni
na ¢eském trhu vybudovala jméno, velmi Siroké portfolio a predev§im mnozstvi spokojenych
klientd, ktefi se kazdorocné vraceji. Prave piistup ke klientim je silnou strankou podniku.
Vsichni zaméstnanci se snazi rychle komunikovat, vyjit klientiim vstfic a doporucit vhodné
ubytovani podle prani a potfeb zdkaznika. Dalsi velkou vyhodou této firmy je, Ze nabizené
ubytovaci objekty znaji osobné a svym klientim 1 partnerim pfenaSeji vérné informace

a dokézi zodpovédet jakykoli dotaz, ktery se tyka jak ubytovani samotného, tak i jeho okoli.
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5. Kurzové riziko

Kurzové riziko? je zpusobeno proménlivosti kurzl jednotlivych mén, tedy neo¢ekavanymi
zménami kurzl. Tyto zmény pusobi piimo i nepifimo na finan¢ni situace podniki, které
se pohybuji v mezinarodnim prostiedi. Zmény kurzu mohou mit na podniky negativni
1 pozitivni dopady, ale v zasad¢ zpusobuji, Ze firmy mohou v ptipadé pohyblivych kurzi
dojit ke zméné€ stavu aktiv a pasiv firmy, ¢imZ mohou zmény kurzi v dlouhodobém

horizontu ptisobit i na trzni hodnotu firmy.

Redukce devizového rizika je povazovéna za hlavni pfinos zavedeni jednotné mény
v Evropé. Pro firmy kolisani ménovych kurzi znamend nejistotu budoucich oc¢ekavanych
pfijmt, ¢imz dochazi ke sniZzeni z4jmu investorl, manazerd a vlastniki operovat

na zahranicnich trzich (Lacina, Rusek a kol., 2007).

Tauser (2007) rozdéluje kurzové riziko do tii zékladnich skupin: transakcni riziko,
ekonomické riziko a translacni riziko*°. Transla¢ni riziko se tyka pouze nadnarodnich
spole¢nosti s dcetfinou spolecnosti nebo spolecnostmi, jejichz finan¢ni data jsou prevadéna

do domacich mén téchto spolecnosti. Spolecnosti CHL se tedy translacni riziko netyka.

Cernohlavkova, Sato a Tauser (2007) dopliiuji ke tiem vyse uvedenym rizikiim také nepfimé
kurzové riziko, které prostfednictvim cen dovézené produkce ovliviiuje cely doméci trh

i platebni bilanci statu.

5.1 Transakéni kurzové riziko

,, Transakcni riziko se bezprostredneé vaze na kontrakty uzaviené v cizich menach. “ (Tauser,
2007, s. 30) Smlouvy stanovuji hodnotu pohledavek a zavazkl v cizi méné, které firma

uzavird pti konkrétni hodnoté sménného kurzu, takze jeho zména mize negativné ovlivnit

2 Uvadéno také pod pojmy ménové ¢&i devizové riziko
30 Kurzové rizika jsou v n&kterych literaturach uvadéna pod pojmem expozice, tedy transakéni, ekonomicka

a translacni expozice
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korunovou hodnotu pohledavky, pripadné zvysit korunovy zavazek firmy. Transakéni riziko
ovlivituje jednotlivé zakazky firmy a vztahuje se na dobu mezi napt. uzavienim smlouvy

a penéznim plnénim. Transakéni riziko je vétsi u dlouhodobych zakézek, ivérh a kontrakta.

Toto riziko podstupuji i CK a CA, konkrétné i spolecnost CHL. KdyZ firma uzavie smlouvu
s dodavatelem sluzby (v tomto piipad¢ s ubytovatelem — hotelem, majitelem kapacity
nebo zprostiedkujici agenturou), tak cena této smlouvy je stanovena v eurech’'. Cestovni
kancelafe ze smlouvy o ubytovani sestavi zajezd, ktery svym klientiim prodavaji a nabizeji
v korunach. Diulezitym faktorem zisku ¢i ztraty je tedy vyse kurzu pfi uzavieni smlouvy
(respektive v dobé kalkulaci korunovych cen pro konecného zakaznika) a pii platbé
dodavateli (platby obvykle probihaji ve vice splatkach). Pokud se mezi témito obdobimi

zméni ménovy kurz, firma dosadhne kurzové ztraty ¢i kurzového zisku.

Pokud by v dobé¢ kalkulace ceny byl kurz 25 CZK/EUR a firma by uzavfela s dodavatelem
smlouvu na 10 000 EUR, tak hodnota této smlouvy v ¢eskych korunach je 250 000 CZK.
Pokud by doslo k depreciaci koruny a v dobé platby by byl kurz 27 CZK/EUR, tak firma
dodavateli zaplati 10 000 EUR, ale hodnota v korunéach je 270 000 CZK, coz pro podnik
znamena zvySeni ndkladl na tuto smlouvu (dodatecné kurzové naklady), tedy kurzovou
ztratu ve vysi 20 000 CZK. Pokud by naopak doslo k apreciaci mény na 23 CZK/EUR,
tak hodnota této smlouvy v dob¢ splatnosti bude 230 000 CZK a firma zaplati 0 20 000 CZK

mén¢, nez puvodné ocekdvala (dodatecny kurzovy zisk).

V dnesni dobé témét kazda CK i CA predpokladd zmény kurzt a do kalkulaci prodejnich
cen kurzové riziko zahrnuji. Nékteré prameny cestovniho ruchu uvadéji, ze si firma spocita
naklady placené v cizi méné na konkrétni zajezd a po prepoctu na koruny zahrne kurzové
riziko ve vysi 10 %. U vySe zminéné smlouvy by to znamenalo, Ze firma by pro kalkulace
vychazela z ceny 275 000 K¢, nikoliv 250 000 K¢&. V praxi se vétSinou podle této zasady
nepostupuje, protoze se ceny rozpocitavaji dle termini, poctu ubytovacich jednotek a dalSich
kritérii na n€kolik zajezdl. Pro pfepolty se stanovuje obvykle pevny kurz, napt. pokud
je stavajici kurz 25 CZK/EUR, firma bude kalkulovat s kurzem 26 CZK/EUR. Pii vysoké

konkurenci cestovnich kanceldfi a agentur ob¢as musi firmy od zapocitani jakéhokoliv

31 Chorvatsko neni ¢lenem eurozony (oficialni ménou jsou kuny — HRK), ale smlouvy o ubytovani jsou

uzavirany a hrazeny vzdy v eurech
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kurzového rizika odstoupit, aby byly konkuren¢ni, ptipadné mohou prodavat se snizenou
marzi a zapo¢tenym kurzovym rizikem a v piipadé, ze se kurz nevychyli, tak jejich vysledna
marze se zvysi o zapocitané kurzové riziko (proto se vétSinou v praxi nekalkuluje s rizikem
10 %, protoze pii vysoké konkurenci na trhu cestovniho ruchu by CK pfi zapocteni takto

vysokého rizika byly pravdépodobné drazsi nez jejich konkurence).

Pro CHL neni transakéni riziko velké. VétSinu plateb (od zakaznikl i partner) obdrzi
v eurech, ve kterych nasledné plati i dodavatelim. Riziko by pro CHL nastalo az v pfipadgé,
ze nebude mit k dispozici dostatek finan¢nich prostfedkl v eurech (byla by nutnost nakoupit

eura), coZ jsou pouze vyjimecné situace.

5.1.1 Meéreni transakéniho rizika

Transak¢ni riziko mezinarodnich podnikl je mozné méfit, ale je potfeba ho méfit predem,
nikoli zpétn¢. Budouci zmény kurzl finanéni manazeti podnikll neznaji a nemohou je urcit,
mohou je pouze odhadovat, coz je velmi problematické, protoze vyvoj kurzu je ovliviiovan

fadou faktora.

4

Metoda alternativnich scénaia

Tato metoda vyuziva sestaveni vice scénaill, kterym jsou pfifazovany pravdépodobnosti
(na zdklad¢ minulych zkuSenosti, budoucich ptedpovédi atd). V ptipadé zmén meénovych
kurzi mtze dochazet ke tiem zakladnim scénaifim — apreciaci, depreciaci, ménovy kurz
zlstane stejny. Scénafa ale mtize byt velké mnozstvi, pokud budeme uvazovat, o kolik mtze

kurz apreciovat ¢i depreciovat.

Vypocet transakéniho rizika je pomérné jednoduchy (viz pfiloha A), pokud je aplikovan
pouze na jednu fakturu ¢i smlouvu. V pifipadé vétsitho poctu faktur a smluv v eurech
(zpravidla ma kazda faktura ¢i smlouva jinou splatnost), nebo v piipad¢ obchodovani na vice

trzich s vétSim mnozstvim meén, jsou vypocty velmi slozité.

tedy ocekavané hodnoty ménového kurzu a jejich pravdépodobnost. Chyby v odhadech

je mozné zmirnit tak, ze se misto konkrétnich hodnot stanovi kurzova pasma.
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Metoda Value at Risk (VaR)

Tato metoda ,, umoznuje kvantifikovat maximalni ocekavanou ztratu z dané pozice na urcité
hladiné spolehlivosti behem stanoveného casového intervalu. Je zalozena na predpokladu,
Ze zmeény meénoveho kurzu lze popsat urcitym rozdélenim pravdépodobnosti. Nejcastéji

«“

se pritom pouziva tzv. normalniho rozdeleni (oznacované téz jako Gaussovo rozdélent).

(Cernohlavkova, Sato, Tauder, 2007, s. 52).

Normalni rozdé€leni je ureno stiedni hodnotou a rozptylem (odhaduji se z historického
kurzového vyvoje) a jedna se o spojité rozdéleni symetrické okolo sttedni hodnoty s jednim
vrcholem (ve stfedni hodnoté je dosahovano maxima). ,,Jakmile je timto zpiisobem popsano
rozdéleni procentudlnich zmén ménového kurzu, miizeme pomoci prislusnych percentilu
normalniho rozdéleni kvantifikovat tzv. maximalni ocekavanou ztratu na urcité hladiné

spolehlivosti. * (Cemohlévkové, Sato, Tauser, 2007, s. 52).

Vyuzitim této metody financni manazetfi nemusi prognézovat budouci vyvoj kurzu
subjektivné, protoze jejich prognézu nahrazuje metoda zalozena na minulém vyvoji kurzu,
kterd predikuje maximalni kurzovou ztratu, kterou lze na konkrétnich zakazkach oc¢ekavat.

Vypocet pomoci metody VaR je znazornén v piiloze B.

5.2 Ekonomické kurzové riziko

Zmény ménového kurzu mohou kromé jednotlivych transakci ovlivnit i celkovou
ekonomickou pozici firmy na trhu. Ekonomické riziko zahrnuje vSechny disledky zmén
kurzi ovliviiujici budouci finanéni toky firmy a konkurenceschopnost exportujicich podniki

na zahrani¢nich trzich.

Ekonomické riziko je opét mozné znazornit pitimo na CK a CA, které nabizeji produkty
v zahrani¢i, napf. na némeckém trhu nebo ¢eskym klientim v eurech (takto funguje CHL).
Pokud bude CK zijezd (nebo CA sluzbu) nabizet za 1 000 EUR pii predpokladu prodeje
50-ti z4jezdl za tuto cenu, tak ocekavané trzby jsou 50 000 EUR a korunové hodnota trzeb
z&visi na vys$i ménového kurzu. Pokud bude koruna vici euru dlouhodobé apreciovat,

tak korunové pfijmy firmy budou za jinak nezménénych podminek dlouhodobé¢ klesat.
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Tauser (2007) uvadi, ze v tomto piipadé¢ ma firma dvé moznosti, jak miize na dlouhodoby
pokles ziskli zplisobeny apreciaci reagovat. Prvni moznosti je zvySovat postupné prodejni
cenu zdjezdu tak, aby korunové piijmy neklesaly. Nicméné zvySeni ceny muize zpusobit

pokles prodeji a sniZeni celkovych trzeb a tim i pfijmt (TauSer, 2007).

Obecné v cestovnim ruchu plati, Ze je pomémé vysoka elasticita poptavky po produktu
konkrétni CK 1 CA, tzn. ze zvyseni ceny zajezdu povede k vyraznému poklesu prodeja.
Jak jiz bylo zminéno, tak CHL ma konkuren¢ni vyhodu v produktu typu robinzonéda,
ale i elasticita poptavky po tomto produktu je téméft stejn¢ vysoka jako elasticita poptavky
po apartmanovém ubytovani. U apartmdnového ubytovani je to zpusobeno velkou
konkurenci a malou odliSnosti produktu, u robinzonského typu naopak tim, ze ceny
ubytovani jsou jiz pomérné vysoké (diky vysoké poptavce po ubytovani na samoté

za posledni roky rychle vzrostly ceny i mén¢ kvalitnich ubytovacich kapacit).

Druhym opatienim je podle TauSera (2007) sniZzeni nakladd tim, ze nékteré naklady,
nebo alespon jejich ¢ast, budou hrazeny v eurech. Pokud bude vétSina nakladd v eurech,

tak s apreciaci koruny budou tyto ndklady automaticky klesat (Tauser, 2007).

CHL i vétsSina CK na ceském trhu nakupuji od zahrani¢niho dodavatele a néklady
na ubytovani ¢i stravu vznikaji v eurech. Ostatni ndklady (naptiklad na provozovani
kancelafi, zaméstnance, dopravu a dalsi) jsou v &eskych korunach, protoze vznikaji v CR

a neni mozné to zménit.

5.3 Zajistovani kurzového rizika

Po identifikaci a zméteni kurzového rizika dochazi k rozhodovani, zda se firma chce proti
kurzovému riziku zajistit. Rozhodnuti z&visi na n¢kolika faktorech, a to ocekdvaném vyvoji
kurzu v budoucnu, na nakladech zajisténi kurzového rizika a odpovédnych osobach a jejich

subjektivnimu vztahu k ménovému riziku (Cernohlavkové, Sato, Tauser, 2007).

V ptipadé, Ze se finan¢ni management firmy rozhodne, Ze se proti kurzovému riziku zajisti,

tak disponuje rozhodovanim o vyuziti riznych externich a internich metod.
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5.3.1 Externi metody

Externi zajiSténi kurzového rizika je fizeno tzv. ménovymi derivaty, coZ jsou progresivni

finan¢ni instrumenty, mezi které se fadi forwardy, futures, swapy a opce.

Forwardy jsou nestandardizované a mimoburzovni terminové obchody*® predstavujici
nakup a prodej mény. Vyhoda spociva ve fixaci ménového kurzu k datu uzavieni obchodu,
coz firmam zajistuje prodavat ¢i nakupovat v budoucnu zahrani¢ni ménu za predem

stanoveny fixni kurz (Cernohlavkova, Sato, Tauser, 2007).

Futures jsou svou podstatou podobné forwardiim a li§i se tim, Ze obchodovani probiha

na burze a jsou to standardizované obchody (Cernohlavkova, Sato, Tauser, 2007).

Swapy jsou smény ,, piedem definovanych financnich tokii v budoucnosti. “ (Cernohlavkova,
Sato, TausSer, 2007, s. 89). Jsou rozliSovany razné druhy swapi a pro fizeni kurzového rizika
jsou dillezité ménové a devizové swapy. Ménové swapy jsou vyuzivany pii uzavirani delich
obchodl (napt. 5 let), kde by firmy byly vystaveny dlouhodobému kurzovému riziku
a zahrnuji aktualni a budouci nominalni ¢astku, ale i sménu cash flow plynouci z téchto
jistin. Devizové swapy piedstavuji obchody scizi ménou zahrnujici terminovany

1 standardizovany obchod (Cemohlévkové, Sato, Tauser, 2007).

Opce jsou podminéné terminové smlouvy, pii kterych ma majitel pravo koupit ¢i prodat
ménu za predem stanovenou cenu kdykoliv v budoucnosti ve stanovené lhaté

(Cernohlavkova, Sato, Tauser, 2007).

5.3.2 Interni metody

Mezi interni metody fizeni kurzového rizika patii pfirozeny hedging, casovani plateb
a ménova diverzifikace. CHL vyuziva pfirozeného hedgingu, zatimco ¢eské CK mohou

vyuzivat ptfedevSim ¢asovani plateb.

32 Terminovy obchod je druh obchodu, jehoZz doba mezi sjedndnim obchodu a realizaci je zpravidla delsi

nez 2-5 dnti (doba zavisi na pfislusném trhu)
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Pfirozeny hedging je pfirozené snizovani kurzového rizika tim, ze firma své piijmy

v eurech kryje nakupy v eurech (Cernohlavkova, Sato, Tauser, 2007).

Touto metodou snizuje své kurzové riziko i CHL. VétSina nakladt vznikd v eurech,
ale zaroven vétSina trzeb vznikd v eurech. Diivodu, pro¢ tomu tak je, je nékolik. Prvnim
divodem je, Ze CHL pisobi na zahrani¢nich (evropskych) trzich, kde veskeré produkty
prodava v eurech (zahrani¢ni klienti tvofi témetr 50% veskeré klientely). Dal§im divodem
je, ze i Ceskym klientlim jsou sluzby kalkulovany a prodavany v eurech. Vsichni klienti
pii uzavieni smlouvy plati zalohu ve vysi cca 30 % zceny ubytovani (zbytek z ceny
ubytovani je hrazen klientem v eurech dodavateli v mist¢). Zaloha je splatnd v eurech,
ale ¢esti klienti se mohou rozhodnout pro platbu v korunach. Pii platbé v korunach je vyse
zalohy v eurech pfepoctena na ¢eské koruny ucetnim kurzem, ktery si firma CHL stanovila
na 28 CZK/EUR. Vzhledem ktomu, Zze v poslednich mésicich (leden, unor, biezen)
se ménovy kurz pohybuje v rozmezi cca 24,9 — 25,8 CZK/EUR, tak kurz 28 CZK/EUR

je pro vétsinu klientd nevyhodny.

Témet 90 % trzeb CHL je v eurech, zbytek v ceskych korunach (pfipadné kunach - tyto trzby
jsou ale zanedbatelné). Z trzeb pfijatych v korunach (napft. provizni prodej nebo zalohy) jsou
hrazeny korunové ndklady, napt. na provoz kancelafi, mzdy zaméstnanciim). V historii
podniku CHL bylo pouze vyjimecné, ze bylo potieba nakoupit eura nebo koruny, a pokud

se tak stalo, bylo vyuzivano tzv. Casovani (viz nize) a nakupovalo se pii vyhodnéjSim kurzu.

Casovani plateb znamena, Ze platby a inkasa v cizi méné jsou pruzn& pfizptisobovany
ocekavanému vyvoji ménovych kurza, a to bud’ urychlovanim (leading) ¢i oddalovanim
plateb (lagging). Leading muze probihat tak, Ze pokud firma obdrzi fakturu v eurech
se splatnosti dva mésice, ale ocekava depreciaci kurzu, tak mtze fakturu uhradit ihned,
¢imz se vyhne kurzové ztraté (zalezi na vysi zavazku, cash flow firmy apod.). Naopak pokud
firma pohledava eurové castky a ocekava apreciaci mény, mize platby urychlit napft. slevou
za vC€asné splaceni. Lagging znamené oddalovani plateb az na den splatnosti a v ptipadé¢

pohleddavek muze firma splatnost prodluzovat (opé€t zalezi na cash flow firmy atd.).

Ménova diverzifikace aktiv a pasiv znamend snizovani kurzového rizika diverzifikaci
aktiv mezi velky pocet mén, piipadné je mozné zménit strukturu firmy tak, aby firma

vyrovnala pasiva i aktiva v cizich ménéch, ¢imz by bylo dosazeno ptirozeného hedgingu.
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6. Argumenty proti zavedeni eura v CR

Se vstupem do EU se Ceska republika zavazala euro piijmout, ale nebyl stanoven datum
zavedeni. Ceska vlada na doporu¢eni CNB zatim nestanovila konkrétni datum vstupu CR
do eurozény. Do dnesniho dne se ale spekuluje nejen o tom, kdy euro piijmout, ale i o tom,

jestli ma byt euro viibec zavedeno.

CR v této dobé plni (kromé stability devizového kurzu, tedy zapojeni do ERM 1II) viechna
konvergenéni kritéria pro vstup do eurozony. Aby se v CR zacalo o zavedeni eura vazné
uvazovat, je potieba podpory CNB, ale piedev§im politikii (napf. na Slovensku vstup
do eurozény podporovalo 6 ze 7 parlamentnich stran), dulezita je i podpora zaméstnavateli

a odbord (Jan Mladek na mezinarodni konferenci 3. bfezna 2014).

Uvéadénych divoda pro vstup do eurozony je nékolik a konkrétni vyhody spole¢né mény
byly shrnuty v kapitoldch 2.4.1. a 2.5. Tato ¢ast se tedy vénuje piedev§im vyvraceni ¢astych

argumenti, pro¢ by zavedeni eura mohlo byt pro pfistupujici zemi nevyhodné.

Velkou vyhodou pro CR je, Ze euro jiz zavedlo devatenact ¢lenskych zemi EU, jejich
zamoiské departmenty a ostrovy a také Sest stat, které nejsou Cleny eurozony. Stat
1 podnikatelsky sektor diky tomu mohou Cerpat ze zkuSenosti téchto zemi, ptipadné se poucit

z chyb, které pti pfechodu na euro ud¢laly.

6.1 Vys$si mira inflace

ZvysSeni miry inflace je jednim z argumentd proti euru. Problémem neni pouze vnimana

inflace (viz kapitola 2.4.2), ale i bézna mira inflace.

Vnimané inflaci by se mélo predejit predev§im dualnim zobrazovanim cen*, kontrolami
obchodni inspekce, ¢astym sledovanim cen pfedmétii denni spotieby (provadi statisticky
ufad), ptipadné zvetejiovanim obchodniki, ktefi neopodstatnéné zvedli ¢i zvedaji ceny,

na tzv. ¢erné listin€. Tim by se mélo ptedejit i zaokrouhlovani cen, coz k rstu miry inflace

33 Ceny budou uréitou dobu po zavedeni eura zobrazovany v ¢eskych korunéch i eurech
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v nékterych zemich ptispélo (cca 0 0,3 %). Pokud jsou zavadéna urcita opatieni, tak je mozné
mezi obyvateli riziko vnimané inflace snizit, jako tomu bylo naptiklad na Slovensku,

kde se pouze 19 % obyvatel obavalo, Ze euro povede ke zvySeni cen (Dé&dek, 2015).

Podle Ambriska (2015) miize k rastu miry inflace opravdu v disledku zavedeni eura dojit,
pokud uchaze¢skéd zemé vstoupi do eurozény predcasné, proto by kazda zemé méla zvazit,
v jaké fazi produktivity do eurozony vstoupi. V ptipadé predcasného pfijeti eura mize dojit
k riistu miry inflace o cca 0,4 % v prvnim roce po pfijeti, a 1 kdyz toto zvySeni neni velké,
tak si zem¢ musi uvédomit, ze v systému fixnich ménovych kurzii neni mozné inflaci

potla¢ovat ménovou politikou (Ambrisko, 2015).

CR vykazuje rychlejsi rist produktivity, protoze ,,dohani* vyspélejsi ekonomiky v EU.
V ptipadé eura by nebylo mozné k riistu ekonomiky vyuzivat ménové politiky, coz by mohlo
vést k ristu miry inflace o 1-2 %. Takové zvySeni by nemélo od pfijeti eura odrazovat,
nejednd se o velké zvraty. Ptikladem je zavedeni eura v podobnych ekonomikéch (Slovinsko

a Slovensko), kde byl vyvoj miry inflace po zavedeni eura podobny CR (Dé&dek, 2015).

Mira inflace na Slovensku v pribéhu péti let po zavedeni eura byla dokonce nizsi
nez oéekavana mira inflace a nijak se neliila od vyvoje miry inflace v CR (Martin Filko

na mezinarodni konferenci 3. bfezna 2014).

Nejnov¢jsi data k poloving biezna roku 2020 ukazuji, Ze v eurozoné je prumérna mira inflace
1,3 %, zatimco v CR 2,7 % a ned4 se tedy o¢ekavat, Zze by z EU do CR byla ,,importovana“
vys$$i mira inflace. Pokud by k riistu miry inflace doslo, nemélo by se jednat o tak vysoké

hodnoty, které by od zavedeni eura mély odrazovat.

6.2  Dluhy ¢lenskych statii eurozony

V souvislosti s dluhy &lenskych stati eurozény se hovoii piedevs§im o Recku, Italii
a Spanélsku. Vyse vefejnych dluht tdchto zemi mohou mit na ekonomiku ¢lenskych zemi

vliv, protoze v disledku financovani vladniho dluhu se zvysuji Grokové sazby v eurozoné,

34V dobg, kdy by nebyla zcela plnéna konvergenéni kritéria
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coz muze negativné ovlivnit ekonomicky riist v ostatnich zemich eurozény (i téch zemi,
které¢ nemaji tak vysoké vladdni dluhy). Pii zavedeni eura je ale za jeden z pfinost
povazZovano praveé snizovani urokovych sazeb a vzhledem k tomu, Ze jsou v eurozoné nizsi
trokové sazby nez v CR, po zavedeni eura se otekava spiSe snizeni trokovych sazeb

nez jejich zvyseni.

Na zdkladé dluhovych probléma téchto stath byl ustanoven Evropsky stabiliza¢ni
mechanismus (dale jen ESM), ktery funguje jako ndstroj pro obranu financni stability
&lenskych stath eurozony a prispiva k vétsi stabilité eurozény. Ukolem ESM je motivovat
Clenské staty k sestavovani ,,zdravych® rozpoctii, coZz znamend neposkytovat ostatnim
stattim finanéni pomoc, kdy by piijemci nenesli za své zdvazky odpovédnost. Clenské staty
mohou poskytovat zadluzenym zemim pouze Uvéry, které budou vraceny v plné vysi

a s prislusnou marzi (Dédek, 2015).

6.3 Ztrata samostatné ménové politiky

Ménova politika ECB a CNB je podle Dédka (2015) velmi podobna a hospodatské cykly
eurozény a CR jsou sladéné. Do roku 2015 byl maximalni rozdil v ménové-politickych
sazbach ECB a CNB 0,5 % a korelaéni koeficient t&chto mér byl 94 %. Pokud by se CR
vélenila do eurozény, ménova politika fizena ECB by neméla ekonomiku CR vyrazné
odlisné ovlivitovat (Dé&dek, 2015). Nyni jsou trokové sazby i mira inflace v eurozoné sice
vyrazné nizs§i nez v CR, coz by ale mélo v CR v piipadé zavedeni eura podporovat

ekonomicky riist a rozvoj ekonomiky.

Nékteti ekonomové uvadéji, ze diky ekonomické a politické nesladénosti uvnitt ménové
unie mize dochazet, pfi snaze ECB o cenovou stabilitu a rist ekonomiky, k asymetrickym
Soktim, kdy automatické mechanismy nejsou schopny nahradit autonomni ménovou politiku
narodnich bank. Tento problém ale zavisi na celé eurozoné, nikoli na jednotlivych statech
a rozdily v ekonomikach se plné¢ kompenzuji (v n€kterych statech dojde k rlstu produkece,
v nékterych k poklesu). V ptipadé, Ze by v eurozéné doslo k vétsimu asymetrickému Soku,

tak ECB ma moznost svou ménovou politikou zasahnout (Lacina a kol., 2007).
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6.4 ZhorSeni kupni sily obyvatel

S 24

Euro bude zavedeno na zaklad¢ predem stanoveného piepocitaciho kurzu a nejdilezitéjsim
aspektem je vyvoj ménového kurzu pred vstupem CR do eurozény. Odhadovani vyvoje
ménového kurzu a prepocitaciho kurzu je slozité a zavisi na zménach makroekonomickych

veli¢in 1 chovani centralnich bank a investort (Lacina, Rozmahel, 2010).

Ptepocitaci kurz (koeficient) bude stanoven s piesnosti na Ctyfi desetinnd cisla
(napft. 25,3331 CZK/EUR), aby byly pfepocty realizovany s co nejvétsi presnosti a zabranilo
se narlstu cen. V pfipadé, ze by byl pifepocitaci kurz nadhodnocen, tak doméaci vyrobci
budou ztracet konkurenceschopnost (mé negativni vliv na riist ekonomiky a zaméstnanost),
protoze by vzrostly ceny vstupl a tim i jejich prodejni ceny oproti konkurenci. Naopak
podhodnoceny kurz by vedl k ptehfivani ekonomiky a poptavky po doméacim zbozi, kterou
by se podnikatelé snazili uspokojit (pfi stejnych produkénich moznostech), coz by vedlo
k rastu cen. Ve vztahu k zahrani¢i by dosSlo ke snizeni kupni sily domacich subjekt
(zndzornéno v tabulce 2). Rizika nadhodnoceného ¢i podhodnoceného prepocitaciho
koeficientu jsou minimalizovana souéasnym ménovym rezimem v CR, ktery umoZiiuje
vyvoj kurzu na zaklad¢ vyvoje ekonomiky. Nasledny vstup do rezimu ERM II sice zafixuje

narodni ménu, ale zaroven umozni ipravu ménového kurzu (Lacina, Rozmahel, 2010).

Tabulka 2. kupni sila domdacich subjektu ve vztahu k vysi kurzu CZK/EUR

Vniti‘ni kupni sila
piijem vydej podil vydaji
kurz - - -
24,5 | 50000,00 K& 30 000,00 K& 60 %
25 50 000,00 K¢ 30 000,00 K& 60 %
25,5 | 50000,00 K& 30 000,00 K¢ 60 %
Vnéjsi kupni sila
piijem vydej podil vydaji
kurz | 50 000,00 K& 1200 € -
24,5 | 50000,00 K& 29 400,00 K& 58,8 %
25 50 000,00 K¢ 30 000,00 K& 60,0 %
25,5 | 50000,00 K& 30 600,00 K& 61,2 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze ptepocitaci koeficient bude stejny pro vSechny transakce v domaci

ekonomice, tak zavedeni eura pfi jakékoliv trovni pfepocitaciho koeficientu nebude mit vliv
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(ptipadné minimalni vliv zptsobeny zaokrouhlovanim) na vnitini kupni silu mény. Dopad
muZe mit pouze na vnéjsi kupni silu mény. Posilovani domaci mény viici euru zvysuje vngjsi
kupni silu domécich subjektil, protoze zahrani¢ni produkty se pro né stavaji levnéjSimi.
Vnéjsi kupni sila se miize zvySovat i po zavedeni eura, a to zvySovanim cen v diisledku vyssi

produktivity a vysSich mezd (Lacina, Rozmahel, 2010).

Pokud pfi pfechodu na euro budou splnéna urcitd pravidla a bude vhodné stanoven
ptepocitaci koeficient, tak ke znehodnoceni Gspor ani diichodu nedojde. Dillezitost vhodné

vyse prepocitaciho koeficientu je znazornéna v tabulce 3.

Tabulka 3: vhodna vyse nastaveni prepocitaciho koeficientu CZK/EUR

Nastaveni prrepocitaciho koeficientu p¥i trznim kurzu 25 CZK/EUR
pi‘epocitaci kurz | zistatek na Gétu v K¢ zustatek na u¢tu v EUR | ztrata / zisk v EUR
24,5 200 000,00 K¢ 8 163,27 € 163,27 €
25 200 000,00 K¢ 8 000,00 € 0,00 €
25,5 200 000,00 K& 7 843,14 € -156,86 €

Zdroj: vlastni zpracovani

Vnéjsi kupni sila obyvatel nebude poskozena v ptipadé, Ze prepocitaci koeficient bude
odrazet realny stav a moznosti ekonomiky v dobé prechodu na euro. V piipade,
ze prepocitaci kurz bude nadhodnocen ¢i podhodnocen, dojde ke zhorSeni ¢i zlepSeni vnéjsi
kupni sily obyvatel, tedy k relativnimu ,,zchudnuti ¢i ,,zbohatnuti* oproti zahranici (Lacina,
Rozmahel, 2010). Pfepocitaci kurz by ale musel byt nadhodnocen nebo podhodnocen velmi

vyrazné, aby zavedeni eura na uspory a diichody obyvatel mélo vliv.
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7. Vliv zavedeni eura v CR na CA chorvatsko-levne.cz

Vzhledem k tomu, Ze ¢eskd firma CHL uzavira nékteré své obchody v eurech, podléha
kurzovému transakénimu i ekonomickému riziku, které je ale minimalizovano vyuzivanim
ptirozeného hedgingu. Firmé ale vznikaji i jind rizika ¢i nevyhody plynouci z pozice

obchodovani ve vice ménach, které se se zavedenim eura vyrazné snizi.

Zavedeni eura v CR by neznamenalo, ze CHL by pfestala zcela podléhat kurzovému riziku.
CHL se specializuje na Chorvatsko, kde neni ndrodni ménou euro, takze firm¢ vznikaji
1 nédklady v kunach (HRK). Jedna se napt. o néklady na sluzebni cesty (palivo, dalni¢ni
poplatky) a mobilni operdtory. Tyto naklady budou stile podléhat kurzovému riziku
a nebude mozné vyuzivat k jejich kryti ptirozeného hedgingu, protoze vynosy v kunach jsou
nulové nebo velmi nizké (v kunach jsou prodavany napt. fakultativni vylety). Nicméné
kurzové riziko koruna-kuna (po zavedeni eura se bude jednat o kurzové riziko euro-kuna)
je mnohem niz$i nez koruna-euro, protoze naklady v kunach jsou mnohondsobné nizsi nez
naklady v eurech. Navic Chorvatsko je ¢lenem EU a Ize oc¢ekavat, ze v horizontu nékolika

let také vstoupi do eurozony, coz by znamenalo, ze by CHL kurzové riziko zcela odpadlo.

Nize jsou uvedeny nékteré efekty, které by pravdépodobné meély vliv na hospodarské

vysledky firmy CHL v piipadé zavedeni eura v CR.
Vedeni béZnych ucti

Jednou z nevyhod obchodovani ve vice ménach je potieba vedeni nékolika bankovnich uctt
ve vice ménach, v tomto piipadé v CZK a EUR. Nékteré ¢eské banky zatim nenabizeji
moznost bankovnich ucétt vedenych v eurech ¢i jinych ménach. Nékteré banky tuto moznost
poskytuji, ale obvykle je v CR vedeni uéti v cizich ménach zpoplatnéno. Pied zaloZenim
bankovniho Uc¢tu v cizi méné je nutné zjistit, zda jsou mozné vklady a vybéry v cizi meéné,
zda jsou zpoplatnény odchozi a ptichozi platby, pfipadné jakd hodnota kurzu je vyuzivana

pii konverzi mén z cizoménovych uctl na korunové a naopak.

CHL ma4 bankovni ucty ve Ctyfech bankovnich domech, tfi vedené v ¢eskych korunéch,
jejichz vedeni je zdarma, a Ctyfi vedené v eurech. Z eurovych Uétd jsou zdarma ucty u Fio

banky a banky Creditas, u nichz je vyhoda beznakladovosti pfi platbach ze Slovenska
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¢i na Slovensko. Dal$i dva eurové ucty jsou zpoplatnény a jsou vyuzivany pro eurové platby
z/do jinych zemi (napf. Némecko, Chorvatsko). Uget vedeny u banky Ostsdechsische
Sparkasse Dresden v Némecku ma sazby za vedeni 9,90 EUR/mé&sic + 0,24 EUR za kazdou
odchozi a piichozi platbu. Druhy G&et je vedeny v CR u Raiffeisen bank, kde jsou poplatky
za vedeni 129 K¢/mésic + 15 K&/mésic (pojisténi debetni karty) + procentudlni poplatky
za kazdou platbu. V ptipad¢ zavedeni eura je mozné predpokladat, ze vedeni cth v narodni
méné (tedy EUR) u Ceskych bank by ziistalo zdarma a zpoplatnéné tcty by CHL zrusila,

pfipadné nahradila, ¢imz by byly eliminovany finan¢ni ndklady na vedeni bankovnich u¢ta.
Jednorazové naklady zavedeni eura

Mezi nevyhody zavedeni eura (viz kapitola 2.4.2.) jsou fazeny jednoradzové naklady,
které¢ vznikaji v ptipad¢ zavedeni eura podnikatelskému sektoru. Na tyto naklady se mohou
firmy (nejen cestovniho ruchu) pfipravovat postupné (napft. od vstupu do ERM II je mozné

uvadét ceny a tisknout ceniky v obou ménach).

Firmé CHL pravdépodobné velké jednorazové naklady nevzniknou. Jak jiz bylo uvedeno,
tak CHL své cestovni sluzby nabizi koncovym zakaznikim i obchodnim partnerim
v eurovych jednotkéach. Pouze provizni prodej zajezdd probiha v korunovych jednotkach,
protoze podklady jsou piebirany od cestovnich kancelaii, které zajezdy klientim prodavaji
v ¢eskych korunich. Pokud by doSlo ke zméné néarodni mény, tak budou novéa data
agenturam dodévéana stejnym zpisobem jako nyni a budou automaticky importovana

do systémit CA. Zvysené naklady na prepocet zajezdu se tedy projevi zejména na strané CK.
ZvySeni produktivity diky sniZeni administrativnich naklad

Pro firmy je obchodovani ve dvou (¢i vice) ménach administrativné naro¢né. Nejvice se toto
projevuje piedevsim v ucetnictvi, které se diky jedné meéné stane jednodussi a prehlednéjsi.

CHL se zavedenim eura odpadne administrativa spojena s prepocty kurzl z eur na koruny.

Tento piinos bude u CHL mensi nez u nékterych ceskych CK, které nakupuji v eurech
a prodavaji v korunach. Zaroven bude pifinos pro CHL vyssi nez pro nékteré ceské CK,
které¢ nakupuji i v jinych ménéach (napt. dolary, libry, thajské bahty, tuniské dinary aj.)

a ostatni CA, které obchoduji pouze v jedné mén¢, protoze se zamétuji na provizni prode;.
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Snizeni administrativni naro¢nosti, spojené se zjednodusenim ucetnictvi, znamena
pro nékteré pracovniky snizeni ndro¢nosti vykondvané pracovni ¢innosti. V téchto ptipadech
muze firma postupovat riizné, napft. sniZit rozsah pracovni doby (zéalezi na pracovnim tivazku
konkrétnich pracovnikil) a tim i mzdové naklady, nebo povéfit konkrétni pracovniky novymi

ukoly, ¢imz se jednorazove zvysi naklady na zauceni, ale dlouhodobé se zvysi produktivita

pracovnikil, coZz miize pozitivné pusobit na obrat firmy.

Diky snizeni administrativnich nakladi a ¢asové tuspote nékterych pracovnikil ziska firma
moznost vyuzit nové ptilezitosti na trhu, ptipadné zlepsit své fungovani a vykonnost. Jedna

se o nepiimy piinos, ktery neni mozné vycislit, nicmén¢ je dilezité¢ ho do ptinost zahrnout.

Ekonomicky rist a rist vzajemného obchodu

Jednou z (neprokdzanych) vyhod mény euro je ekonomicky rist, ktery bude pravdépodobné
nejveétsi u firem, které maji hodné transakei v cizi méné a podléhaji vysokému kurzovému
riziku. Celkové by mél po zavedeni eura rust produkt ekonomiky, coz by na CHL 1 ostatni
firmy (nejen) cestovniho ruchu mélo plsobit pozitivné a zvySovat objem prodejit. V piipadé,
ze roste ekonomika, rostou dichody, coz se pozitivné odrazi ve zvyseni financnich vydaji

spotiebitelll na cestovani.

Jak velky bude tento efekt zavedeni eura neni mozné odhadnout a nedokazaly ho potvrdit

ani vyvratit zadné studie.

SniZeni Grokovych sazeb

Snizeni Grokovych sazeb pfispiva ke zlevnéni podnikovych uvérl,, coz umoziuje zvysit
investice a podpofit rozvoj ve firmach. Inovace jsou provadény predevsim k zajisténi vétsiho

podilu na trhu, snizeni nékterych nakladi nebo zjednoduseni podnikovych procesu.

Investice do inovaci jsou dulezité predevsim pro malé a stiedni podniky, jelikoz inovace
pro podniky znamenaji moznost zvySovat sviij podil na trhu, ptipadné si postaveni na trhu
alespon udrzet. V dnesni dobé firmam rostou naklady (pfedevsim mzdové) a nékteré firmy

kviili tomu od investovani ustupuji z diivodu nedostatku finan¢nich prostredkii.
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CHL v poslednich letech investovala piedevsim do piekladu internetovych stranek
a jazykového vzdélani zaméstnanct. V roce 2019 byl nejvétsi investici novy redakcni

systém, jehoz cilem bylo usnadnit praci a snizit administrativni zat€z zaméstnanctim.

V ptipadé zavedeni eura by firmam odpadlo kurzové riziko (nékteré firmy musi mit kvali
kurzovému riziku vytvotfeny finan¢ni rezervy) a snizily by se urokové sazby, lze tedy

oc¢ekavat vyssi investice do inovaci, coz by v CR opét podpofilo ekonomicky rist.
SniZeni nakladi na strané klientu

CHL nabizi a prodava cestovni sluzby pouze v eurech, a to i ¢eskym klientim. VSem
klientim je pfi uzavieni smlouvy o ubytovani stanovena zaloha v eurech ve vysi cca 30 %
z celkové ceny ubytovani. Cesti klienti mohou k tthradé zélohy vyuZit tif zpiisobi: platba
v eurech na eurovy ucet spole¢nosti, vklad eur v hotovosti na jakékoli pobocce Raiffeisen
bank nebo platba v korunach na korunovych ucet spole¢nosti (v tomto pripad¢ je zaloha
v eurech pfepoctena na koruny ucetnim kurzem, ktery CHL stanovila na 28 CZK/EUR).

Pokud klienti nemaji bankovni G¢et vedeny v eurech, tak jim vznikaji dodate¢né néklady.

V poslednich mésicich se hodnota kurzu pohybuje cca v rozmezi 24,9 — 25,8 CZK/EUR.
Pokud zaloha v eurech bude pfepoctena pii kurzu 28 CZK/EUR, tak se tento zptsob platby
stava pro klienty nakladnéj$im, protoZe na platbu vynalozi vice finan¢nich prostfedku.
Napft. pokud by zéaloha byla 100 EUR, tak pii kurzu 26 CZK/EUR je hodnota zalohy
v korunéch 2 600 K¢, ale klienti pii kurzu 28 CZK/EUR zaplati zadlohu ve vysi 2 800 K¢.

Klienti se mohou rozhodnout pro vklad v hotovosti v eurech, ¢imz jim vznikaji predev§im
casové naklady. Musi se dostavit na pobocku banky, vyckat nez se jim bude vénovat néktery
z pracovnikli, sménit korunové prosttedky na eurové (nckteré banky si uctuji za sménu

poplatek) a poté vyplnit potiebny formulaf a vlozit eurové prostiedky na ucet.

Nekteti klienti nejsou ochotni zaplatit zalohu pii stanoveném kurzu, ani stravit tolik ¢asu
na pobocce banky, proto je mozné se zavedenim eura ocCekdvat nartst klientd,
kterym soucasné nabizené moznosti platby nevyhovuji. Pravdépodobné se bude jednat

pouze o jednotky ¢i desitky klientl ro¢né.
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7.1 Vliv uvedenych efektii na hospodarské vysledky firmy CHL

K sestaveni predpokladanych hospodatskych vysledkt (dale jen HV) budou vyuzity Vykazy
zisku a ztraty pro podnikatele za posledni 4 roky (2016, 2017, 2018 a 2019), které jsou
ulozeny v piilohach C, D, E a F.

Ptredpokladané HV firmy budou pro urCité zjednoduSeni uvadény v eurech i Ceskych
korunéch. Pro pfevody z korun na eura je potfeba stanovit piepocitaci koeficient (kurz),
ktery je zjednodusené stanoven na zakladé soucasné trzni situace na 25,1583 CZK/EUR

(pramérny kurz za posledni dva mésice k 6. 3. 2020).

Ptredpoklddané HV budou sestaveny na zakladé dvou pfistupii (neutrdlni a pozitivni).
Neutralni pfistup nebude uvazovat, ze by se zavedenim eura doslo k ekonomickému ristu,
snizeni urokovych sazeb, snizeni administrativni naro¢nosti a rastu klientd diky snizeni
nakladl na jejich strané pii platbé zalohy, protoze neni jisté, zda se tyto pfinosy se zavedenim
eura skutecné projevi. Pozitivni piistup bude uvazovat vSechna ptedpoklddand pozitiva

zavedeni eura, ktera mohou vést ke zvyseni obratu i ziskd firmy.

7.1.1 Neutralni pristup k efektim eura

Tento pfistup uvazuje pouze odstranéni kurzovych ziskl a ztrat a ndkladl na cizoménové

ucty. Upravené Vykazy ziskil a ztraty pro neutralni piistup jsou v ptilohach G, H, I a J.

Snizeni téchto nékladi bude promitnuto ve sniZeni celkovych ndkladt firmy. Poplatky
za vedeni a transakce na bankovnich uctech jsou ve Vykazu zisku a ztraty zahrnuty v fadku
K. Ostatni financni ndklady, kam spadaji 1 kurzové ztraty. V nékterych letech je potieba
upravit (snizit) také polozku VII. Ostatni financni vynosy, ktera zahrnuje kurzové zisky,

o které firma se zavedenim eura taktéz piijde.

V roce 2016 (piiloha G) drzela CNB viigi euru fixni kurzy a kurz se po cely rok téméf
neménil. Firmé vznikly tedy jen minimalni kurzové ndklady zptsobené kurzovym rizikem
koruna-kuna. Vyraznou polozku v nékladech ale tvofi poplatky za vedeni eurovych ucta.
CHL tento rok kalkulovala s kurzovym rizikem, ale jelikoz nedochazelo k vétsim vykyvim

kurzu koruna-euro, tak bylo dosazeno kurzového zisku. V roce 2016 by piedpokladané HV
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firmy byly niz§i, nez kdyby v CR narodni ménou ziistaly koruny, protoze kurzové zisky tento

rok tvotily vyssi polozku nez naklady na vedeni uctt.

Ve druhém &tvrtleti roku 2017 (p¥iloha H) prestala CNB intervenovat a uvolnila kurz viéi
euru. Koruna zacala postupné apreciovat a na konci roku byl kurz cca 25,5 CZK/EUR. CHL
kalkulovala s kurzem cca 27 CZK/EUR, ktery byl platny zacatkem roku, a k této hodnoté
bylo ptipocteno kurzové riziko. Pokud koruna apreciuje, snizuji se firmam eurové naklady
a rostou kurzové zisky. Pro CHL takto vyrazna apreciace kurzu, spolecné se zapoctenim

kurzového rizika pii kalkulacich, znamenala vyssi kurzovy zisk nez v pfedchozim roce.

V roce 2018 (ptiloha I) byl kurz pomérné stabilni, ale v letnich mésicich (¢erven, Cervenec,
srpen a zafi) kurz mirné deprecioval. A pravé v téchto mésicich méla CHL terminy data
uskutecnéni plnéni (CHL v ucetnictvi postupuje tak, ze je stanoven jeden kurz pro kalkulace
na cely rok a pii uétovani je vyuzivan aktualni kurz CNB dle data uskuteénéni plnéni).
V ptipadé¢ depreciace kurzu rostou eurové ndklady a CHL tento rok zaznamenala kurzovou

ztratu. O néklady na vedeni Gt a kurzovou ztratu se snizi finanéni naklady CHL.

V roce 2019 (piiloha J) byl kurz také pomérné stabilni. V Cervenci byl primérny kurz
25,55 CZK/EUR a v srpnu a zafi kurz mirn¢ deprecioval. CHL v tomto roce dosahla nizké
kurzové ztraty. VEtsi polozku financénich nakladi tvoii naklady na vedeni eurovych ucti,

které byly v roce 2019 vyssi nez v roce 2018.

V tabulce 4 jsou shrnuty stavajici HV a jsou porovnany s ptredpoklddanymi korunovymi HV
v piipadé¢ zavedeni eura (tabulka zobrazuje HV pted zdanénim, protoze dan z ptijml nebyla

ve vykazech zahrnuta kazdy rok).

Tabulka 4: porovnani hospodarskych vysledkii pri neutralnim pristupu

ROK stavajici HV v K¢ predpokladané HV v K& | ROZDIL | ptedpokladané HV v EUR
2016 796 000 783 000 -13 000 3112293
2017 179 000 147 000 -32 000 5 843,00
2018 308 000 345 000 37000 13 713,17
2019 700 000 739 000 39 000 29 374,00

Zdroj: vlastni zpracovani

V letech 2016 a 2017 zaznamenala CHL kurzové zisky, které by negativné ovlivnily HV
v ptipadg, Ze by narodni ménou v CR bylo euro. Kurzové zisky v téchto letech byly vyssi

nez naklady na vedeni eurovych uctl, tedy pokryly tyto naklady a vytvorily dodate¢ny zisk.
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V letech 2018 a 2019 dochézelo k mirnym vykyvim a depreciaci kurzu v letnich mésicich,
coz se na stavajicich HV firmy projevilo negativné a firma zaznamenala kurzové ztraty.
V ptipadé, ze by obézivem v CR bylo euro, naklady firmy by se sniZily o kurzové ztraty

a naklady na vedeni eurovych Uctl, coz by znamenalo zvyseni predpokladanych HV firmy.

Ptedpokladané HV firmy jsou ve dvou letech vyssi a ve dvou nizsi, ale neni mozné z téchto
vysledkli vyvodit zavér, ze kurzové ztraty a kurzové ndklady v nékterych letech, jsou
v jinych letech kompenzovany kurzovymi zisky a nezalezi na tom, zda je v CR obé&zivem
euro nebo koruna. Stabilita kurzu zavisi na mnoha faktorech a je velmi slozité vyvoj kurzu
prognozovat. Navic aby pro firmu byly kurzové zisky vyznamné a ptisobily pozitivné

na HV, musely by byt alespon tak vysoké, aby pokryly naklady na vedeni eurovych ucti.

7.1.2 Pozitivni pFistup k efektiim eura

Tento pfistup zahrnuje veskerd piedpokladand pozitiva zavedeni eura pro CHL,
tedy ekonomicky rast, snizeni irokovych sazeb, snizeni administrativni zatéze a ptipadny
narist poctu klientd zptisobeny odstranénim dodate¢nych nakladl na strané klientt pii platbé

zalohy. Upraveny Vykaz ziskii a ztraty za rok 2019 pro pozitivni ptistup je v ptiloze K.
SniZeni trokovych sazeb
Diky sniZeni tirokovych sazeb by doslo ke zlevnéni podnikovych Givérii a tim k ristu investic.

Po zavedeni eura v CR by se CHL pravdépodobn& musela vice soustfedit na zvysent,
nebo alespoii udrZeni si stavajiciho podilu na trhu. Ceskym CK se zavedenim eura takté
odpadne kurzové riziko, které je pro n¢ mnohem vyssi nez pro CHL, kterd se pied kurzovymi
vykyvy ¢aste¢né chrani pfirozenym hedgingem. Ostatni CK pravdépodobné po zavedeni
eura zacnou prodavat levnéji, protoZe nebudou kalkulovat s kurzovym rizikem, ptipadné
nebudou drZet vysoké kurzové rezervy a tyto penize budou moci vyuzit na investice. Ceské
CK se tak stanou cenové konkurenceschopnéjsi. Pro CHL toto ale muze byt i urcita

prilezitost, napt. zvysit objem provizniho prodeje.

Ceské CK i CA budou po zavedeni eura ¢asteéné ohrozované také zahrani¢ni konkurenci.

V dnesni dob¢ se dovolené casto nakupuji pies internet a klienti nemusi navstévovat
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pobocky. P¥i online ndkupu dovolené se plati pfevodem na tiéet nebo platebni kartou. Cesti
klienti vétSinou nedisponuji bankovnimi ucty vedenymi v eurech, tudiz nenakupuji dovolené
v zahrani¢i, ale to se po zavedeni eura v CR miize zménit. Nejvétsim konkurentem se stanou
slovenské CK a CA, jejichz sluzby budou vyuzivat prfedevsim spotiebitelé, kteti neovladaji
jazyky. Pro jazykové¢ vybavené klienty se stane jednodussim nakupovani napt. v Némecku,
kde jsou ceny zajezdtt CK nizsi nez v CR. Tyto efekty by mély piispét k celkovému zlevnéni
zajezdl na Ceském trhu, coz by mélo u ¢eskych CK a CA vést k nutnosti vice inovovat,

aby snizily své nédklady nebo mohly nabizet kvalitnéj$i sluzby pfi stavajicich nakladech.

Nelze odhadnout, jak inovace ovlivni trzni podil firem, jak rychle se projevi v riistu trzeb,
ani jak dlouho budou firmé pfinéset zisky. Inovace se vétSinou projevuji az v del§im ¢asovém

obdobi a kratkodob¢ zvysuji naklady firmy (na dobu, kdy se splaci uvér a uroky z tivéru).

Pro ucely pozitivniho pfistupu k euru se uvazuje investice, jejiz ndklady na uroky z Gvéru
zarok 2019 jsou 100 000 K¢ (J.2. Ostatni nakladové uroky a podobné ndklady) a diky které
firma zaznamena rust trzeb o 3 % (1. trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb). Podnikovy uvér (cizi

zdroje) se do Vykazu zisku a ztrat nezahrnuje (projevi se v pasivech firmy, tedy v rozvaze).
Ekonomicky rust

Ekonomicky rist na odvétvi cestovniho ruchu pilisobi pozitivng, protoze s ristem diichodii
roste poptavka po dovolenych a lidé hledaji kvalitn¢jsi ubytovani, za které jsou ochotni
si ptiplatit. Také je pozorovéno, Ze spotiebitelé Castéji vyhledavaji klidné dovolené a roste
poptavka po ubytovani typu robinzonada, které je konkurenéni vyhodou CHL. Pokud tyto

trendy budou pokracovat, 1ze ocekavat vysoky nartst trzeb CHL (az v desitkach procent).

Pro potieby pozitivniho pfistupu je uvazovan ekonomicky rist i plisobeni dosavadnich
trendll cestovniho ruchu, diky ¢emuz dojde k ristu trzeb CHL. Protoze se ekonomicky rist
projevi pravdépodobné az z dlouhodobéjsiho hlediska, tak je v prvnim roce uvazovan rust

pouze v fadu jednotek procent, konkrétné je mozné ocekavat rist piiblizné€ 6 %.
SniZeni nakladi na strané klienti

Nartst klientil 1ze oCekévat i se snizenim nakladii na strané klienti pti platbé zalohy. V tomto
pripad¢ se ro¢né€ bude jednat o nizké pocty klientd, proto je uvazovan rust trzeb cca 0 0,5 %.
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Snizeni administrativni zatéze

Diky uvolnéni nékterych pracovnich ¢innosti bude mit firma moznost vyuZzit stavajici
zameéstnance pro jiné pracovni ¢innosti, napf. propagaci nebo ziskavani novych produkti,
coz by mélo zvysSovat pocet klientt. Tento piinos bude pro CHL o néco nizsi nez u n¢kterych
CK, které se zam¢tuji na Chorvatsko a jsou pro CHL nejvétsi konkurenci. Nicméné se tato

skutecnost pravdépodobné v rlstu trzeb projevi a lze predpokladat riist trzeb o cca 2 %.

Vysledky pozitivniho pristupu k zavedeni eura

Vyvoj trzeb CHL za rok 2019 na zéklad¢ uvedenych efektt je znazornén v tabulce 5.

Tabulka 5: viiv efektit eura na trzby podniku

Riist trzeb v K¢ Predpokladané
stavajici trzby inovace administrativa naklady klientt ek. rust TRZBY
3% 2% 0,5 % 6 % CELKEM
11 877 000 356 310 237 540 59 385 712 620 13 242 855

Zdroj: vlastni zpracovani

K rlstu trzeb je potfeba zahrnout rast nakladt (viz tabulka 6), protoze za kazdou prodanou
rezervaci je potfeba uhradit ndklady za tuto rezervaci (ubytovani). MarZe z prodanych sluzeb
je riznd, v sezoné (Cervenec, srpen) se miiZze pohybovat az k 28 %, na okraji sezony (druha
polovina ¢ervna, prvni polovina zafi) je marze cca 18 % a v mimosezon¢ (ostatni terminy)
je marZe z ubytovani cca 10 % (marze zavisi také na konkrétnim produktu a dobé prodeje).

Primérna marze za sezonu je cca 20 %, naklady tedy budou o 20% niZsi nez trzby.

Tabulka 6. vliv efektii eura na ndklady podniku

Riist nakladi v zavislosti na rust trZeb v K¢ Pfedpokladané
(g . .. . . . N NAKLADY
stavajici naklady | inovace administrativa naklady klientt ek. rust CELKEM
10 050 000 285 048 190 032 47 508 570 096 11 142 684

Zdroj: vlastni zpracovani

S ristem trzeb lze oc¢ekavat, ze vzrostou také jiné naklady firmy, naptiklad na sluZebni cesty
nebo mzdové naklady (vcetné nakladl na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi). Nyni
je ale ptedpokladano, Ze nebude potieba pfijimat nové zaméstnance, protoze zvysSenou
potiebu pracovnich ¢innosti spojenou s rustem klientl zajisti stavajici zaméstnanci, kterym

odpadnou administrativni ndklady spojené s prepocty kurzli a uctovanim kurzovych rozdilt.
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Predpokladany HV za rok 2019 (viz tabulka 7) pfi pozitivnim pfistupu k efektiim zavedeni
eura je vyssi o 179 000 K¢ nez stavajici HV za rok 2019. Rozdil hospodaiskych vysledkt
je pomérné vysoky, i ptesto, Ze zisky firmy snizuji ndklady na uroky z avéru na investice

o 100 000 K¢.

Tabulka 7. porovnani hospodarskych vysledkii pri pozitivnim pristupu

Vysledek hospodareni pii pozitivnim piistupu k zavedeni eura
stavajici predpokladany predpokladany
HV v K¢ HV v K& HV v EUR
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 743 000 983 000 39 072,59
Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -43 000 -104 000 -4 133,82
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 700 000 879 000 34 938,77

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé pisobeni vSech vyhod eura je moZné oc¢ekavat, ze se spolecnosti CHL zvysi trzby
a zlepsi vysledek hospodateni. Samoziejmeé je mozné, ze nékteré z uvedenych efektii pisobit
nebudou, ptipadné budou v prvnich letech plsobit méné. Na zakladé zjisténych vysledki
lze ale uCinit zavér, ze zavedeni eura pozitivné ovlivni ekonomické vysledky spole¢nosti
CHL a vptipadé, Ze ekonomicky rist bude plisobit ve prospéch cestovniho ruchu,

tak 1 ostatnich cestovnich kancelafi a agentur.

7.1.3 Aktualni vyvoj na trhu cestovniho ruchu v souvislosti s COVID-19

Alespon v kratkosti je potfeba zminit i aktudlni vyvoj sezony 2020, ktera se pro Ceské
(i zahrani¢ni) CK a CA nevyviji dobfe, a to kvuli pandemii koronaviru, ktery zptisobuje
nemoc COVID-19. Koronavirus se do Evropy dostal z ¢inského mésta Wu-chan ptiblizné
v poloviné unora, kdy se prvni ptipady zacaly objevovat v Italii. Timto typem koronaviru

je nyni zasazeno vice nez 180 statl a ve svét€ na n¢j onemocnély téméf tfi miliony lidi.

Koronavirus mé velky dopad na celou svétovou ekonomiku, véetné odvétvi cestovniho
ruchu. V unoru a bieznu se CK potykaly se ztratou tisict klientl, ktefi kvili obavam
z nemoci stornovali lyzatské ¢i exotické zajezdy. Nyni klienti aktivné rusi i letni dovolené.
CK se nejdiive potykaly se zvySenymi néklady na neplanované zajisténi dopravy klientl
z dovolenych zpét do CR po uzavieni hranic a se zvy$enymi mzdovymi néklady v dasledku
administrativni ndro¢nosti nastalé situace. Nyni je situace takova, ze CK pfisly o veskeré

trzby (posunuji se splatnosti jiz zakoupenych zajezdl a od poloviny biezna se zddné zajezdy
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neprodavaji), ale zarovein musi platit bézné ndklady (zaméstnance, prostory apod.)

a n¢kterym klientlim vracet finan¢ni prostredky.

Tyto i dalsi aspekty budou mit velky vliv na ziskovost podniki cestovniho ruchu. Ke ztratdm
pravdépodobné piispéje 1 vyvoj meénovych kurzl, protoze v tomto obdobi koruna vici
ostatnim ménam silné¢ depreciuje, coz pro CK 1 CA znamena zvysSené naklady pro platby
v cizich ménéch. V dobé kalkulaci zajezdl byl ménovy kurz pfiblizné 25,5 CZK/EUR
a kalkulace byly provadény s hodnotou kurzu pfiblizné 26 - 26,5 CZK/EUR po zapocteni
kurzového rizika. Pravdépodobné nikdo nepocital stak vysokou depreciaci koruny,
ze by ménovy kurz pterostl hranici 27 CZK/EUR, coz se v poloving¢ biezna stalo. CK maji
¢ast hodnoty ubytovani ptedplacené (prvni platby za garancni kapacity byly hrazeny
v listopadu a prosinci roku 2019). Tyto platby vykyvy kurzu jiz neovlivni, ale nadchazejici
platby depreciace kurzu ovlivni a pravdépodobné zplisobi vysoké kurzové ztraty. Neékteré
CK dokazi pomérné rychle reagovat a ceny zdjezdl aktualizovat, aby nedoslo k tak vysokym
kurzovym ztratdm, coz ale znamend zvySeni ceny nabizenych zajezdii a mozné sniZeni
konkurenceschopnosti. Pokud by v CR bylo ob&Zivem euro, v téchto ¢asech by byly

oc¢ekavany vyrazné nizsi kurzové ztraty, nez k jakym pravdépodobné letos dojde.

Jak se sezona 2020 a ménovy kurz budou dale vyvijet, neni jasn¢, ale pravdépodobné

se pro CK i CA bude jednat o jednu z nejhorsich sezén v novodobé¢ historii cestovani.

7.2 Shrnuti zjiSténych vysledki

[ kdyby zavedeni eura pifineslo pouze odstranéni kurzového rizika a ptimych naklada (vedeni
bankovnich uc¢th v eurech), tak by pro CHL m¢lo byt euro vyhodné, i kdyz lepSich
ekonomickych vysledki po zavedeni eura by bylo dosazeno jen v poslednich dvou letech.
Pokud by v dalSich letech firma zaznamenala kurzové zisky, musely by byt alespon
tak vysoké jako naklady na vedeni eurovych uctl, které roné tvoii desetitisicové polozky

(v K<), aby hospodatské vysledky firmy byly lepsi v ptipadé koruny nez v ptipad¢ eura.

CHL je na pfechod na euro pomérné dobte pfipravena a kurzové riziko je feseno piirozenym
hedgingem, proto kurzové zisky a ztraty tvoii maximalné desetitisicové polozky (v K¢)

ro¢né. Pokud by byly uvazovany ceské CK, které nemaji moznost vyuzivat piirozeny
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hedging a veskeré jejich trzby jsou v korunach, zatimco cca 80 % nakladd vznika v eurech
¢1 jinych ménach, kurzové riziko je pro né¢ mnohem vys$i a rofné se muze jednat

az o statisicové ¢astky, pokud by dochazelo k neo¢ekavanym vykyvim kurzi.

Pii predpokladu, Ze zavedeni eura v CR piinese exportujicim podnikiim i dalsi vyhody,
lze o¢ekavat mnohem lepsi ekonomické vysledky firmy. Minimalné€ se usnadni Gi¢etnictvi,
¢imz dojde ke snizeni mzdovych naklad podniki, nebo bude mozné vyuzit nové ziskané
Casové uspory zaméstnancu k jinym c¢innostem, které by mohly zajistit lepsi fungovani

podniku a zvysit objem trzeb téchto podniki.

Zavedeni eura se na Ceském trhu pravdépodobné projevi také ve snizeni urokovych sazeb
a rustu produktu ekonomiky. V tomto ptipad¢ budou mit podniky moznost vyuzit levnéjSich
podnikatelskych uvéri k rozvoji firmy a také Cerpat z celkového ekonomického ristu,
ktery by pravdépodobné znamenal zvySeni diichodii a vétsi zéjem spotiebitelll o cestovani.

Tyto efekty by plisobily na rist trzeb a hospodatskych vysledki firmy.

Ptinosy eura se budou s kazdym dal$im rokem od zavedeni eura pravdépodobné projevovat
jesté vice nez v prvnim roce. V prvnich dvou letech se efekty eura nemusi projevit viibec,
dokonce muze dojit i k poklesu trzeb a ziski firem, coz by mohlo byt zptsobeno ,,Sokem
znové mény, zvysenou mirou inflace ¢i nespravnym uvazovanim spotiebitelli a jejich
vnimdnim eura. Nejdéle po dvou letech by ale mélo dojit k ustdleni ekonomiky
na puvodni troven a postupnému ekonomickému rlstu. V prvnich letech po zavedeni eura
by se piinosy eura tedy pozitivné neprojevily, z dlouhodobého hlediska by ale ekonomika
1 vysledky firmy mély rtst. Pokud by bylo v prvnich letech zaznamenano dokonce zhorSeni
situace a hospodaiskych vysledkil, 1ze doporucit podnikiim pfipadnou neptiznivou situaci
vydrzet, a to s vidinou zlepSeni situace v budoucnosti, protoze z dlouhodobého hlediska
by pfinosy eura mély mit na vysledky firem mnohem vétsi vliv nez tento kratkodoby

hendikep.
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Z.Aavér

Jednotnd meéna euro byla zavedena predev§im za ucelem stmeleni evropskych zemi
a podpote mezinarodniho obchodu mezi témito zemémi. Euro ma své vyhody i nevyhody
a Clenské staty EU musi zjistit, zda v jejich konkrétni situaci vyhody pievazuji ¢i nikoli.
Vzhledem k tomu, Ze euro UspéSné funguje pies dvacet let ve vice nez dvaceti zemich,
Ize predpokladat, Ze pozitiva prevazuji. Ceska republika je svym hospodaiskym vyvojem
zemim eurozény velmi podobnd a pfijeti eura by ekonomickou situaci nemélo vyrazné

zménit nebo zhorsit, ocekava se spise ekonomicky rist.

Pravdépodobné nejcastéjsim argumentem Siroké vetejnosti proti jednotné méné je zvysena
mira inflace po jejim zavedeni. Neni mozné vyvratit, ze mize kratkodob¢ ke zvySeni miry
inflace dojit, ale mélo by se jednat o nizké hodnoty, které na ¢eskou ekonomiku nebudou
mit velky vliv. Ve vétsin€ zemi ale se zavedenim eura ke zvySeni miry inflace nedoslo, spise
se v téchto ptipadech jednalo o vnimanou inflaci. Aby se této inflaci ptedeslo, pfistupujici

zemé& mohou Cerpat ze zkuSenosti jinych zemi, napt. vyuzitim duélniho zobrazovani cen.

Argumenty ekonomil se vétSinou zaméfuji na ztratu ménovych ndstrojl, coz na ceskou
ekonomiku miize mit samoziejmé vliv. CR je svym hospodaiskym vyvojem velmi podobna
statim eurozony, takze by po zavedeni eura nemélo dochdzet k velkym ekonomickym
Sokiim ¢i vykyviim. V eurozoné jsou nizsi Grokové sazby i niz§i mira inflace nez v CR
a lze predpokladat, ze pfijeti eura by mélo mit na vyvoj ceské ekonomiky pozitivni vliv,
zv1a§té z pohledu mozného navyseni investic. Ceska narodni banka sice ztrati moZznost
ovliviovat pripadné ekonomické vykyvy pomoci ménovych nastroji, ale v ptipadé potieby
ma moznost zasdhnout Evropské centralni banka, i kdyZ neni tak flexibilni jako narodni
banky jednotlivych stati. Euro vyuziva nékolik Ceské republice ekonomicky podobnych

stath (vCetné sousedniho Slovenska), které ztrata vlastni meénové politiky vyrazné

neovlivnila, proto by se CR neméla ztraty t&chto nastroji tolik obavat.

Ptijeti eura bude mit velky vliv na ¢esky podnikatelsky sektor, coz si podniky uvédomuji.
Exportujicim firmdm odpadne kurzové riziko a nékteré naklady spojené s ucetnictvim
vedenym ve vice ménach. Zavedeni eura by pro podnikatelsky sektor mélo mit velké
vyhody, 1 pokud firmy obchoduji naptiklad na dolarovém trhu, protoze trh dolar-euro

je likvidnéjsi nez koruna-euro a t¢émto firmdm odpadne alesponi ¢astecné kurzové riziko.
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Dalsimi pfinosy pro podnikatelsky sektor je napiiklad snizeni trokovych sazeb, ¢imz dojde
ke zlevnéni podnikovych Uvérd a bude podpofen rist ekonomiky. Ekonomicky riist
zpisobeny vy$§im vzajemnym obchodem se zemé&mi eurozony ma vyhody pro podnikatele
nevyhodou pro vétSinu podnikli jsou jednordazové naklady zavedeni eura, na které
se ale mohou pfipravit pfedem a vyhody z eura budou cerpat dlouhodob¢, coz by mélo

zminéné jednordzové naklady pokryt.

Na vybraném podniku chorvatsko-levne.cz bylo prokazano, ze zavedeni eura bude mit
na exportujici podniky pozitivni vliv. Pokud by firmé odpadlo pouze kurzové riziko,
tak pfinosy nebudou tak velké, protoze v n¢kterych letech firma vykazovala vysoké kurzové
zisky. U sledované firmy byl ve dvou letech kurzovy zisk vyssi nez piimé eurové naklady,
ale neni mozné toto o¢ekavat i v budoucnu a prognézovani vyvoje ménového kurzu je velmi
slozité a nakladné. Pii uvazovani i dalSich vyhod eura, tedy ekonomického rastu, snizeni
urokovych sazeb a administrativnich ¢innosti, jsou pfinosy pro podnik mnohem vyssi. Firma
bude cerpat zvysSitho zajmu spotiebitell o cestovani, moznosti levngjSich uvéri
a ¢astecného uvolnéni pracovnich ¢innosti svych zaméstnanctl, a to vSechno bude moci
vyuzit ke zvySeni trzniho podilu a ziskani novych klient, diky cemuz hospodarské vysledky
podniku v pfipad¢ zavedeni eura budou vyrazné€ vys$si neZ v piipadé ceské koruny. V tomto
ohledu je ale dilezité, aby si firmy uvédomily, Ze nové inovace a ekonomicky rist spojeny
s eurem se nemusi projevit v prvnich letech, ale az dlouhodobé¢ a je tedy mozné, Ze v prvnich
letech po zavedeni eura hospodaiské vysledky podniku budou stejné nebo dokonce horsi,
1 kdyz firma nebude mit vysoké jednordzové ndklady na zavedeni eura. V tom piipade
by méla vydrzet, pfipadné¢ vyuzit vyhodnéjSich uvért k pieklenuti té¢z§itho obdobi, dokud

se pozitivni efekty eura na vysledcich firmy neprojevi.

Tato prace shrnula diivody k vytvoteni jednotné evropské mény a jeji fungovani, dopady
kurzového rizika na ¢eské exportujici podniky, konkrétné i na podnik chorvatsko-levne.cz
a byly zhodnoceny ctyfi nejvétsi nevyhody a argumenty proti euru. Na zaklad¢ vSech
poznatkii byly sestaveny ptedpokladané hospodaiské vysledky ceského exportujiciho
podniku chorvatsko-levne.cz a byly porovnany se stavajicimi hospodarskymi vysledky.
Na zaklad¢ téchto vysledki bylo vyhodnoceno, ze zavedeni eura pro vybrany podnik bude

vyhodné. Cil prace byl splnén.
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Priloha A Kurzové riziko (metoda alternativnich scénaii)

Pokud by firma, kterd nema zadn4 jind aktiva ani pasiva v eur, obdrzela fakturu na 1 mil. eur
se splatnosti 30 dni. Datum pfijeti faktury je 6. 3. 2020, splatnost faktury 5. 4. 2020.
Nominalni ménovy kurz CZK/EUR ke dni 6. 3. 2020 je 25,4600 podle CNB.

Ocekavany vysledek, tedy kurzovou ztratu nebo zisk, vypocita tak, Ze si nejprve stanovi

moZné scénare a priradi jim pravdépodobnost.
Mozné scénafe na zdkladé minulého vyvoje kurzu:

1) Kurz se nezméni (pravdépodobnost 10 %)

2) Znehodnoceni kurzu z 25,4600 CZK/EUR na 25,50 CZK/EUR (pravdépodobnost 30 %)
3) Znehodnoceni kurzu z 25,4600 CZK/EUR na 25,80 CZK/EUR (pravdépodobnost 15 %)
4) Zhodnoceni kurzu z 25,4600 CZK/EUR na 25,40 CZK/EUR (pravdépodobnost 25 %)
5) Zhodnoceni kurzu z 25,4600 CZK/EUR na 25,20 CZK/EUR (pravdépodobnost 20 %)

Na zaklad€é zmén kurzl bude vypocten kurzovy zisk nebo ztrata pro kazdy scénat:

1) 0Kc kurzovy zisk/ztrata

2) (1000 000*25,46) - (1 000 000*25,5) = -40 000 (kurzova ztrata)
3) (1000 000%25,46) - (1 000 000*25,8) =-340 000 (kurzova ztrata)
4) (1000 000*25,46) - (1 000 000*25,4) = 60 000 (kurzovy zisk)

5) (1000 000%25,46) - (1 000 000*25,2) =260 000 (kurzovy zisk)

Celkovy o¢ekavany vysledek = 0*0,1 - 40000*0,3 - 340000*0,15 + 60000*0,25 +260000*0,2
=4000 K¢

Firma tedy na této faktuie bude ocekavat kurzovy zisk ve vysi 4000 K¢.

Zdroj: vlastni zpracovani podle Tauser (2007, s. 33)
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Priloha B Kurzové riziko (metoda VaR)

Firma, kterd nemé z4dné jind aktiva ani pasiva v eur, pohledava 1 mil. eur se splatnosti
1 tyden. Datum vystaveni faktury je 6. 3. 2020, splatnost faktury 13. 3. 2020. Nominalni
ménovy kurz CZK/EUR ke dni 6. 3. 2020 je 25,4600 podle CNB.

Firma zjist’'uje maximalni moZnou Kkurzovou ztratu se spolehlivosti 95 %.

Na zaklad¢ historickych dat je nejprve potieba vypocitat smérodatnou odchylku o
a bodovy odhad stfedni hodnoty e® (priimérna zména meénového kurzu v procentech), obé

hodnoty vypocteny na zdklade dat z poslednich dvou mesicii k 6.3.2020*

c=0,17149344
e*=-0,076

Maximalni oéekavana apreciace (firma zjiSt'uje maximalni kurzovou ztratu, proto zjistuje

hodnoty, kdyby se ¢eska koruna oproti euru zhodnotila) se vypocte:

Maximalni oéekavana apreciace = e¢ — 1,65%¢

Maximalni o¢ekavana apreciace = -0,076 — 1,65*0,17149344 = -0,35896 %

Nasledné se vypocita maximalni moZna ztrata v dusledku apreciace koruny (VaRosm)

na zakladé pozice firmy 1 mil. eur, tedy 25 460 000 K¢:
VaRosr)= 25 460 000 * 0,0036 =91 656 K¢

Se spolehlivosti 95 % apreciace Ceské koruny vii€i eur nebude béhem jednoho tydne véEtsi
nez 0,36 % a maximalni ofekdvana ztrata béhem jednoho tydne v ptipad¢ pohledavky

na 1 mil. eur bude 91 656 K¢ se spolehlivosti 95 %.

Zdroj: vlastni zpracovani podle Tauser (2007, s. 37)
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* hodnoty pro vypocteni smérodatné odchylky a primérnych tydennich zmén

Datum Kurz CZK/EUR smérodatna odchylka 0,17149344
6.3.2020 25,46 primér tydennich zmén (%) -0,076
5.3.2020 25,355

4.3.2020 25,34 Tydenniprimér Zména Zménav %
3.3.2020 25,475

2.3.2020 25,525 25,431

28.2.2020 25,39

27.2.2020 25,285

26.2.2020 25,345

25.2.2020 25,225

24.2.2020 25,19 25,287 -0,144 -0,566238056
21.2.2020 25,06

20.2.2020 25,035

19.2.2020 24,96

18.2.2020 24,9

17.2.2020 24,795 24,95 -0,337 -1,332700597
14.2.2020 24,825

13.2.2020 24,835

12.2.2020 24,875

11.2.2020 24,965

10.2.2020 25,025 24,905 -0,045 -0,180360721
7.2.2020 25,03

6.2.2020 24,895

5.2.2020 25,05

4.2.2020 25,145

3.2.2020 25,175 i 25,059 0,154 0,618349729
31.1.2020 25,21

30.1.2020 25,25

29.1.2020 25,205

28.1.2020 25,22

27.1.2020 25,23 r 25,223 0,164 0,654455485
24.1.2020 25,16

23.1.2020 25,16

22.1.2020 25,135

21.1.2020 25,065

20.1.2020 25,125 r 25,129 -0,094 -0,372675732
17.1.2020 25,145

16.1.2020 25,17

15.1.2020 25,145

14.1.2020 25,155

13.1.2020 25,23 i 25,169 0,04 0,159178638
10.1.2020 25,265

9.1.2020 25,255

8.1.2020 25,265

7.1.2020 25,275

6.1.2020 25,3 r 25,272 0,103 0,409233581

Zdroj: Kurzycz: Kurzy mén, akci, komodity, zakony, zaméstnani [online]. EUR euro, historie kurzti mén.
Praha: Kurzy.cz, spol. s r.o. [cit. 2020-03-10]. ISSN 1801-8688. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/kurzy-

men/historie/EUR-euro/
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Priloha C Stavajici Vykaz zisku a ztraty za rok 2016

Upczomeni: Opis pouze pro potfebu poplatnika ke kentrole clektronicky edeslanjich idaji, nelze jej pou2i

jako soudist Gletoi Zivirky, bude-li pfizninl podivino v listinnd podobé.

chorvaisko-levne.cz, s.r.o.

Dafiovy subjekl:

IC/DIC: 27285193 / CZ27285103

Sldlo 4getni jednotky:

Tovirmi 1737/32, 40007 USTi NAD LABEM-

96

NESTEMICE
Vybrané udefe z Vykazu zisku o zirity pro podnikatele - druhové Slendni, v piném rozsahu
ke dni 31.12.2016
(v celych tisicich K¢&)
Nazev poloZky bédiné G¥eni | minulé Géetni
obdobl obdobi
] 2
L Triby z prodeje vyrobki a sluZch 10318 8755
11, Triby za prodej zboi
A, Vykonovd spotfeba 8508 7576
Al Niklady vynaloZené na prodoné zbos
Al Spotfeba materidlu o energie 55 41
A3 |Shzby 8453 7538
B. ____|Zména stavy zdsob viastnf Einnesti (+/-)
C. Aktivace (-} 0 11
D. Osobnf niklady 689 554
D.1. Mzdové naklady 569 464
D.2 Niklady na socidini zabezpeeni, zdravotni pojidieni a ostatni niklady 120/ 90
D.2.l. _|Niklady n& socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 120} 90
D.2.2.  |Ostaini niklady
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 145 52
E.l l:lgrn\r[ hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 145 52
E.1.).__|Upravy hodnot digyhodobého nchmotného a hmotného majetku - trvalé 145 52
ElL.2. ﬂmﬂ hodnol dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dogasné
E.2. Upravy hodnot zisob
E.1. Upravy hodnot pohledivek
1L Ostatni provozni vynosy i2 13
MLL, Trby z prodancho dlouhodobého majetku
I11.2. Trzby z prodandho materialu
111.3. Jiné provozni v{nosy 12 13
F. Ostatni provozni naklady 9 4
F.l. Zistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku
F.2. Zistatkovii cena prodaného materiglu
F.3. Dang a poplatky v provozni oblasti 4
F.4, Rezervy v provozni oblosti o komplexni naklady piistich obdobi
E.5. Jiné provozni niklndy 1 0
" Provozn{ vysledek hospodafeni (+/-) 979 5T
iv. Vynosy z dlouhodebého Mnanéniho majeiky - podily
V.1, Vynasy z podild - ovlidand nebo ovlidajici osoba
V.2, Ostaini vynosy z podili
a. Niikludy vynaloZené na predané podily
V. Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku
v, Vynesy z ostainihe dlouhodobého finanénihoe majetku - ovlidana nebo ovldajici
050!
V.2, Ostatnt vynosy 2 ostatniho dlouhodobého finanéniho majelfu
H. Niklady souvisejici s ostatnim diouhodobym finanénim majetkem
VI Vinosove liroky a podobné vynosy
VL1 Y{nosové droky a pudobné vynosy - ovlidani ncho ovlidajici osoba
V1.2, Ostatni vynosové droky a podobné vyno!




Nézev poloZky b&zné Gletni | minulé udetnf
obdobi obdobi
1 2
I Upravy hodnot a rezervy ve finan&ni oblasti
J. Nikladové Uroky a podobné ndklady
11, Nikladové uroky a podobné ndklady - ovlddana nebo ovlddajici osoba
1.2, Ostatni nikladové liroky a podobné niklady
VIL. Ostatni finanéni vynosy 47 258
K. Ostatni finanéni naklady 230 180
o Finanéni vysledek hospodateni (+/-) -183 78
ks Vysledek hospodafeni pied zdandnim (+/-) 796 649
L. Dai z pEfimt 70 121
L.l Daii z pfijmi splatnd 70 121
L.2 Daii z pfijmb odlozend (+/-)
i Vysledck hospodaieni po zdanéai (+/) 726 528
M. Ptevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikiim (+/-)
e Vysledek hospodareni 2a i&etni obdobi (+/-) 726 528
* Cig})’f obrat za iéetn{ obdobi = 1. + II. + [H. + V. + V. + VL. + Vi|. 10377 9026
[Clen stuticniho orginu, jcho? podpisovy ziznam by! pfipoien k iietni zivérce: _|ing. Sirka Bauerov I
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Priloha D Stavajici Vykaz zisku a ztraty za rok 2017

Upozoméni: Opis pouze pro poifcbu poplatnike ke kantrote clckironicky odestanych idnji, nelzz joj pouth

Jjako souddst udetn! zavérky, bude-i pliznéni podivénc v listinné podobe,

Daftovy subjekt: chorvatsko-levn 5.1.0.

18/ DI 27285103 / CZ27285103

Sidlo uketn jednotky: Togfrnt 1737432, 40001 UST]| NAD LABEM-
MESTO

Vybrané udaje z Vykazu zisku a ztrdty pro podnikatele - drubové &lenini, v plném rozsahu

ke dni 31.12.2017

98

(v celych tisicich K&)
Nizev polozky b&iné idetni | minulé udetn(
obdob{ obdobi
1 2
i Triby z prodeje virobkd a sluZeb 11449 10318
Il Trzby za prodej zbo3i
A, Vykonové spotfeba 9839 8508
A |Néklady vynaloZen na prodané zbo!
A2 Spotieba materidlu a energie 83 55
A3 8l 9756 _8453|
B. Zména stavu zdsob vlastni dinnasti {+/-)
(8 Aktivace (-)
D, Osobnl néklady 767 689
Dl |Mzd lad 646 569
D2 Néklady na socidini zabezpesenl, 2dravotni pojidténi a ostatni niklady 121 120
D.2.1. |Néklady na socidlnl zabezpeteni a zdravotni pajisténi 120 120
D.2.2. |Ostatni nsklady 1 Q
E. Uprava hodnot v provoznf oblasti 199 145
E.l Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 199 145
E.l.l.  |Upravy hodnot dlouhodobdho nehmotného a hmotndho majetku - trvalé 199 145
EL2. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dodasné
E.2. 0gu!x hodnot zésob
EJ. Upravy hodnot pohledévek
M. O ovoznl vinosy 13 12
L1 T 2z ného dleuhodobého majetku
1.2, Triby z prodaného materidlu
111.3. Jiné provozni vynosy 13 12
F. Ostatn[ provozn! naklady 53 9
F.l, Zistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetky
F.2. Zistatkové cena prodaného materiglu
F.3. Dan¢ a poplatky v provoznl oblasti 21 8
F.4. Re V_provo. lasti a komplexnl niklady p¥létich obdobl
Jiné provoznl niklady 32 1
b Provozn] visledek hospodafent {+/-) 604 979
|\A Vynosy z dlouhodobého finangniho majetku - podily
1V.). |Vynosy z pedili - ovlddand nebo ovladajict asoba_
V.2, Ostatnl v¥nosy z podild
a. Niklady vynaloZené na prodané pedily
V. Vynesy z ostatniho dlouhodobého finandniho majetku
V.1, W‘i‘,my z ostatniho dlouhodobého finanéntho majetku - evlddani nebo ovlddajlci
osoba
V.2, Ostain vynosy z ostatniho dlouhodobého finangniho majetku
H. Néklady souvisejfct s ostatnim diouhodobym finan&nim majetkem
VI Vynosové droky a podobné vinos
VIL1, Vynosove iroky a podobné vynosy - ovladand nebo ovlidajici osoba
V0.2, Ostatnf v¥nosové iroky & podobné vynosy



Nazev poloZky b&Zné GEetnf | minulé Geetni
obdobi obdobf
L 2
1. Upravy hodnot a rezervy ve finannf oblasti
J. Nakladové tiroky a podobné ndklady
NN Nékladové droky a podobné néklady - ovlidana nebo ovlddaiict osoba
J.2, Ostatni nakladové tiroky a podobné ndklady
VIL. Ostatni finan&ni vynosy 100 47
K. Ostatnf finan&ni néklady 525 230
= Finan&nl vysledek hospodateni (+/-) -425 -183
*k Vysledek hospodaFeni pfed zdan&nim (+/-) 179 796
) Dait z pFijmi 48 70
L.l. Daii z pijmd splatné 48 70
L.2. Dai 2 pifimd odloZend (+/-)
hd Vysledek hospodateni po zdan&ni (+/-) 131 726
M. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolegnikdim (+/-)
LA Vysledek hospodatent za i&etni obdobi (+/-) 13t 726
. Cisty obrat za u&etnf obdobf = I, -+ II. + IIL. + IV. + V. + VL. + VIL. 11562 10377

IClen statutdrntho orgénu, jeho? podpisovy zdznam byl pfipojen k udetnf zdvérce: Ilng. S#rka Bauerova
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Priloha E Stavajici Vykaz zisku a ztraty za rok 2018

Upnzoméni: Opis pouze pro potfebu poplatnika ke kontrole elekwonicky edeslanych ddajd, nelze jej pouzit

Joko soutdst dfetni zavirky, bude-li piznini podévino v listinné podobl,

| Daitovy subjekt: chorvatsko-levne.cz, s.r.0.

1€/ DIC: 27285103 / CZ27285103

Sidlo t&etn! jednotky: TMc_:gﬁmI 1737/32, 40001 USTI NAD LABEM-
STQ

Vybrané tidaje z Vykazu zisku a ztriity pro podnikatele - druhové Elenni, v plném rozsahu

ke dni 31,12.2018

{v celych tisleich K&)
N#zev poloZky b&iné GEetnl | minulé GZetni
obdobi obdabi
1 2

L. Triby z prodeje vyrobki i sluzeb 12405 11449
N Trby za prodej zboZi
A, Vvkonové spotfeba 10721 9839
Al Naklad naloZené na and zboZf
A.2 Spotfeba materidlu a energic 65 83
Ad Slufby 10656 9756
B. Zména stavu zésob vlastni Einnosti (+/-)
(& Aktivace (-)
D. Osobni néklady 1034 767
D.1. Mzdové ndklady 76l 640
D.2 Néklady na socisln{ zabezpedeni, zdravotni poiisténi a ostatnf naklady 273 121
D.2.1. [Néklady na socidlnf zabezpeteni a zdravotni pojistén 186 120
D.2.2. Ostatnl néklady 87 1

Uprava hodnot v provozni oblasti 140 199
E.l. Upravy hodnat diouhodobéio nehmotného a hmotného majetky 140 199
E.ll.__{Upravy hodnor dlouhodobého nehmotného 8 hmotného majetku - trvalé 140 199
El.2, Upravy hodno: dlouhodobého nehmotného & hmotného majetku - dodasné
E2. Upravy hodnot zésob
E3. |Upravy hodnot pohleddvek
i, Ostatnd provozni vynosy 92 13
ill.1.  [Te¥by z prodaného dlouhedobého majetku
1.2, 'Triby z prodandho materialu
113, |Jiné provozni vynosy ) 92 13
F. Ostatni provozn{ néiklady 20 53
F.l. Ziistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku
F.2. Prodany material
F.3. Dané a poplatky v 16 21
F.d, Rezervy v provozni oblasti a komplexni néklady p¥istich obdobl
F.5. IJin\i gmmi néklg 74 32
* \Provezni vysledek hospodafen {+/-) 512 604
V. V{nosy z dlouhoadobého finanéniho majetku - podily
V.1, Vynosy z podill - ovlédand nebo ovlédajici osoba
V.2, Ostatni vinosy z podilii
Q. Néklady vynaloZené na prodané podily
V. Vynesy z ostatniho dlouhodchého finanéniho majetku
V.1, :’s:';nb:sy 2 ostatniho dlovhodobého finanéniho majetku - oviddand nebo avlidajic
V.2, Ostatnl vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
H, Néklady souvisejicl s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
VI, Vynosové lroky a podobné vinosy
VI1. _ {Vvnosové Groky a podobné vynosy - ovlddand nebo oviddajici osoba
V1.2, Ostaini v¥nosové Groky a podobné vinosy
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Nézev poloZky bé&zné ugetnf | minulé Getni
obdabf abdobi
1 2

1. Upravy hodnot a rezervy ve finanénl oblasti

I Nékladové uroky a podobné néklady

L1 Nakladove droky a podobné néklady - ovlddana nebo ovlddaifct osoba

J.2. Ostatn{ nélcladové troky a podobné néklady

VIL Ostatni finanén{ vynosy 123 100
K. Ostatn{ finanéni ndklady 327 525
b Finan&n{ vysledek hospodateni (+/-) -204 -425|
L Vysledek hospodafeni pred zdan&nim (+/-) 308 179
I Dai z pHjnii 0 48
L.l Dail 2z pifjmu splatnd 0 48
L.2. Dait z pifjmi odloZend (+/-)

g Vysledek hospodateni po zdanén{ (+/-) 308 131
M. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolegnlkim (+/-)

hd Vysledek hospodafeni za ti¢etni obdobi (+/-) 308 131
* Cisty obrat za G&etni obdobl = I. + I1, + HI. + IV, + V. + VI. + VIL 12620 11562
ia:n statutérnfho orgdnu, jehoZ podpisovy zdznam by pfipojen k ietni zdvérce: hn_g._ﬁ_érka Bauerové |
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Priloha F Stavajici Vykaz zisku a ztraty za rok 2019

Ao . £ Qbehadnl firma nebo jiny ndzev ugetn! jednatky
Minimdlnl zavazny vytet informaci V YK AZ R A TY
padle wyhiaSky £.500/2002 Sb. ZISKU A ZT chorvatsko-levne.cz, s.r.o.
v plném rozsahu

ke dni 31.12.2019

Sidio nebo bydlisté deetni jednotky
(v celych tisicich K&) a misto pednikani lisl-i se od bydlisté
Ic Tovamni 1737/32
Usti nad Labem
27285103 40001
Oznadeni Ted g i:::l :;:énual v OZetnim obdobi
m minulém
a b c 1 2
I Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 11 877
. Triby za prodej 2bodi 2
A. Vykonava spotfeba 3 10 050
A1, Naklady vynaloZené na predang zbosi 4
A2 Spotfeba materidlu a energie 5 a3
A3, Sluzby ] 10M7
B. Zména stavu zasob viastni Einnosti (+/-) 7
C. Aktivace 8
D. Qsobni naklady g 1063
D.1. Mzdové naklady 10 783
D.2 Naklady na socidini zabezpetenl, zdravotni pejisténi a ostatni naklady 1 273
D21, Néklady na secidinl zabezpedani a zdravotni pojisténi 12 204
D.2.2. Ostatni naklady 13 T
E. Upravy hodnot v provezni oblasti 14 64
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 64
ARE Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotnéhe majetiu - trvalé 16 84
E1.2. | Upravy hodnot diouhadobého nehmotného a hmotného majetku - dotasné 17
E2. Upravy hadnot zésob 18
E3. Upravy hodnot pohledavek 19
1]] Oslatni provozni vynosy 20 a2
.1, Triby z prodaného dlouhodobého majetku 21
m.2. Triby z prodangho materidiu 22
na. Jiné provozni vinaosy 23 92
F. Qslatni provozni naklady 24 49
Fal. Zistatkovd cena prodaného diouhodobého majetku 25
F.2 Zisstatkova cena prodanéhe maleridly 26
F.3. Dané a poplatky 27 10
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady plistich obdobi 28
F.5. Jing provazni naklady 29 39
* Provozni vysledek hospodateni (+/-) 0 743
V. Vynosy z diouhodobého finanéniho majetku - podily 3
V.1, Vymosy 2z podill - oviiddana nebo ovliddajici osoba 32
V.2 Ostatnl vynosy z podiid 3
[} Naklady vynaloZené na prodané podily 34
V. Vinosy z ostatnihe diouhodobeého finanéniho majetku 35
V. Vitnosy 2 ostatniho diouhodobého finanénihe majetku - ovladana nebo oviddajici osoba 36
vz Ostatni vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetiu a7
H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkern k]
1. Vynosové Oroky a podobné vynosy 32
VI Vynosové Groky a podobné vynosy - ovliddana nebo oviadajicl osoba 40
vi2. Oslatnl vynosové droky a podobné vynosy 41
1 Upravy hodnat a rezervy ve finanéni oblasti 42
J4 Naldadové draky a pedabné néklady 43
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Oznatenl

J1
J2.
vl

e

L1
L2

Text
b

Nakladoveé troky a podobné néklady - oviadana nebo ovladajici osoba

Ostatni nékladové uroky a podobné naklady
Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

Finanéni vysledek hospodafeni (+/-)
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-)
Dad z piijma

Dafl z pfijma splatna

Daf z ptijms odloZena

Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-)
Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolednikim (+/-)
Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi (+/-)
Cisty obrat za Uéetni obdobi

Kontrolni &islo (souget fadky 01 a2 56)

Cislo
fadku

45
46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
99

Skuteénost v G¢etnim obdobl

bézném minulém
1 2

37
79
-43
700

700

700
12 006
49776
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Priloha G Upraveny Vykaz zisku a ztraty za rok 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

104

Upraveny Vykaz zisku a ztraty za rok 2016 bsét:r‘:"r::::f:ik\yzé "V béiném obdmlj :’(ty Vbézném obdogsxjitkg

. triby z prodeje vyrobkd a sluZeb 10318 000 10318 000 410123,10

1. trzby za prodej zboZi

A vykonnova spotfeba 8508 000 8508 000 338178,65

A.l. |Naklady vynaloZené na prodané zboZzi

A.2. |spotfeba materidlu a energie 55 000 55000 2186,16

A3. |sluzby 8453 000 8453 000 335992,50

B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-)

C. Aktivace

D. Osobni naklady 689 000 689 000 27 386,59

D.1. [Mzdové naklady 569 000 569 000 22 616,79

D.2. [N&klady na socialni zabezpeteni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 120000 120000 4769,80

D.2.1.|Ndklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi 120 000 120000 4 769,80

D.2.2.|Ostatni ndklady

E Upravy hodnot v provozni oblasti 145 000 145 000 5763,51

E.1. |dpravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 145 000 145 000 5763,51

E.1.1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 145 000 145 000 5763,51

E.1.2.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné

E.2. |Upravy hodnot zdsob

E.3. |Upravy hodnot pohledavek

11l.  |Ostatni provozni vynosy 12 000 12 000 476,98

111.1. |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

111.2. |Trzby z prodaného materialu

111.3. [Jiné provozni vynosy 12 000 12 000 476,98

F. Ostatni provozni naklady 9000 9000 357,73

F.1. |ZGstatkova cena prodaného dluhodobého majetku

F.2. |ZUstatkova cena prodaného materiadlu

F.3. |Danéa poplatky v provozni oblasti 8000 8000 317,99

F.4. |Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi

F.5. [Jiné provozni naklady 1000 1000 39,75

- Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 979 000 979 000 38913,60

I\ Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily

IV.1. |Vynosy z podilii - ovlddana nebo ovlddajici osoba

1V.2. |Ostatni vynosy z podil i

G. Néaklady vynaloZené na prodané podily

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

V.1. [Vynosyzostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovlddand nebo ovlddajici osoba

V.2. |Ostatnivynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku

H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem

VI.  |Vynosové uroky a podobné vynosy

VI.1. |Vynosové uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba

VI.2. |Ostatni vynosové troky a podobné vynosy

l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

J. Naklady uroky a podobné naklady

J.1. |Nédklady Groky a podobné ndklady - ovlddand nebo ovladajici osoba

J.2. |Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady

VIl. |Ostatni finanéni vynosy 47 000 2000 79,50

K. Ostatni finanéni naklady 230 000 198 000 7870,17

* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -183 000 -196 000 -7 790,67

**  |Vysledek hospodareni pfed zdan&nim (+/-) 796 000 783 000 31122,93

L. Dari z piijmi 70 000 68 000 2702,89

L1. |Daf z pfijmi splatnd 70 000 68 000 2702,89

L.2. |Dafiz ptijm0 odloZena

ok Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 726 000 715 000 28 420,04

M Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikim (+/-)

*#x - |\lysledek hospodafeni za Getni obdobi (+/-) 726 000 715 000 28 420,04

* Cisty obrat za Gcetni obdobi 10377 000 10332 000 410 679,58
prepoditaci kurz 25,1583




Priloha H Upraveny Vykaz zisku a ztraty za rok 2017

Zdroj: vlastni zpracovani

P . . stavajici vysledky v |pfedpokladané vysledky| pfedpokladané vysledk
Upraveny Vykaz zisku a ztraty za rok 2017 beiném :gdobik:Ké ® ¥ bBiném obdobly KE | v béinér obdobiv EUR

. triby z prodeje vyrobkd a sluzeb 11 449 000 11 449 000 455 078,44

1. trzby za prodej zbozi

A vykonnova spotieba 9 839 000 9 839 000 391 083,66

A.l. |Ndklady vynaloZené na prodané zbozi

A2. |spotifeba materialu a energie 83000 83000 3299,11

A3. [sluiby 9756 000 9756 000 387 784,55

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)

C. Aktivace

D. Osobni ndklady 767 000 767 000 30 486,96

D.1. [Mzdové naklady 646 000 646 000 25677,41

D.2. |Nédklady na socialni zabezpegeni, zdravotni poji$téni a ostatni naklady 121 000 121000 4 809,55

D.2.1.[Ndklady na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 120000 120 000 4 769,80

D.2.2.|Ostatni naklady 1000 1000 39,75

E Upravy hodnot v provozni oblasti 199 000 199 000 7909,91

E.1. |dpravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 199 000 199 000 7909,91

E.1.1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 199 000 199 000 7909,91

E.1.2.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné

E.2. |Upravy hodnot zdsob

E.3. |Upravy hodnot pohledavek

I1l.  |Ostatni provozni vynosy 13 000 13 000 516,73

111.1. |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

111.2. |Trzby z prodaného materidlu

111.3. [Jiné provozni vynosy 13 000 13 000 516,73

F. Ostatni provozni naklady 53000 53 000 2 106,66

F.1. |ZGstatkova cena prodaného dluhodobého majetku

F.2. |Zistatkova cena prodaného materidlu

F.3. |Danéa poplatky v provozni oblasti 21000 21000 834,71

F.4. |Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich obdobi

F.5. |liné provozni naklady 32000 32000 1271,95

- Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 604 000 604 000 24 007,98

IV.  |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily

IV.1. |Vynosy z podilt - ovlddana nebo ovlddajici osoba

1V.2. |Ostatni vynosy z podil(

G. Ndklady vynaloZené na prodané podily

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

V.1. [Vynosyzostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - oviddana nebo ovladajici osoba

V.2. |Ostatnivynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem

VI. Vynosové uroky a podobné vynosy

VI.1. |Vynosové uroky a podobné vynosy - ovlddand nebo ovladajici osoba

VI.2. |Ostatni vynosové Groky a podobné vynosy

I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

J. Naklady uroky a podobné naklady

J.1. |Ndklady Groky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba

J.2. |Ostatni ndkladové Groky a podobné ndklady

VII. |Ostatni finanéni vynosy 100 000 35000 1391,19

K. Ostatni finanéni naklady 525000 492 000 19 556,17

* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -425 000 -457 000 -18 164,98

**  |Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 179 000 147 000 5 843,00

L Daf z pFijmQ 48 000 39000 1550,18

L1. [Dan zpfijmi splatnd 48 000 39 000 1550,18

L2. |Dari z pfijmi odlozend

ok Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 131 000 108 000 4292,82

M Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikiim (+/-)

*** - |Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi (+/-) 131000 108 000 4292,82

* Cisty obrat za Géetni obdobi = [+ I+ [+ V+V+VI+VII 11 562 000 11 497 000 456 986,36
prepocitaci kurz 25,1583
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Priloha I Upraveny Vykaz zisku a ztraty za rok 2018

Zdroj: vlastni zpracovani

106

Upraveny Vykaz zisku a ztréty za rok 2018 bsét;:?r:lol;dobi «Ke|. vbatném obdml\f ':(I:y v béiném obdozi:eETJkg

. trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 12 405 000 12 405 000 493 077,83

1. trzby za prodej zboZi

A. vykonnova spotieba 10721 000 10721000 426 141,67

A.1l. |Naklady vynaloZené na prodané zboZi

A.2. |spotfeba materialu a energie 65 000 65 000 2583,64

A.3. |sluzby 10 656 000 10 656 000 423 558,03

B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-)

C. Aktivace

D. Osobni ndklady 1034 000 1034 000 41099,76

D.1. |Mzdové nédklady 761000 761000 30 248,47

D.2. |Ndklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni ndklady 273 000 273000 10851,29

D.2.1.|Ndklady na socidlni zabezpedenia zdravotni pojisténi 186 000 186 000 7393,19

D.2.2.|Ostatni ndklady 87000 87000 3458,10

E Upravy hodnot v provozni oblasti 140 000 140 000 5564,76

E.1. |upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 140 000 140 000 5564,76

E.1.1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 140 000 140 000 5564,76

E.1.2. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné

E.2. |Upravy hodnot zdsob

E.3. |Upravy hodnot pohledavek

IIl.  |Ostatni provoznivynosy 92 000 92 000 3656,84

111.1. |TrZby z prodaného dlouhodobého majetku

IIl.2. |Trzby z prodaného materialu

111.3. |Jiné provoznivynosy 92 000 92 000 3 656,84

F. Ostatni provozni naklady 90 000 90 000 3577,35

F.1. |ZUstatkovd cena prodaného dluhodobého majetku

F.2. |Prodany materidl

F.3. |Dané a poplatky v provozni oblasti 16 000 16 000 635,97

F.4. |Rezervy v provoznioblasti a komplexni naklady pfitich obdobi 0,00

F.5. |Jiné provozni ndklady 74 000 74 000 2941,38

- Provoznivysledek hospodafeni (+/-) 512 000 512 000 20351,14

IV.  |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily

IV.1. [Vynosy z podil(i - ovlddand nebo ovladajici osoba

IV.2. [Ostatnivynosy z podilli

G. Naklady vynaloZené na prodané podily

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

V.1. [VWynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovlddana nebo ovladajici osoba

V.2. |Ostatnivynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem

VI.  [Vynosové uroky a podobné vynosy

VI.1. |Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba

VI.2. |Ostatnivynosové troky a podobné vynosy

. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

J. Naklady uroky a podobné naklady

J.1. |[Naklady uroky a podobné néklady - ovladana nebo ovladajici osoba

J.2. |Ostatninakladové uroky a podobné naklady

VIl. [Ostatni financni vynosy 123 000 123 000 4 889,04

K. Ostatni financni naklady 327000 290 000 11 527,01

* Financnivysledek hospodareni (+/-) -204 000 -167 000 -6 637,97

Hox Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 308 000 345 000 13713,17

L. Dan z pfijmu

L.1. |Dan z pfijm splatnd

L.2. |Dan z pfijm0 odloZend

Hox Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 308 000 345 000 13713,17

M Pfevod podilu na vysledku hospodarenispoleénikiim (+/-)

***  |Vysledek hospodafeni za Uéetni obdobi (+/-) 308 000 345 000 13713,17

* Cisty obrat za Gi¢etni obdobi 12 620 000 12 620 000 501 623,72
prepoditaci kurz 25,1583




Priloha J Upraveny Vykaz zisku a ztraty za rok 2019

Zdroj: vlastni zpracovani

P . . stavajici vysledky v pFedpokladané vysled redpokladané vysled
Upraveny Vykaz zisku a ztrity za rok 2019 i e e KI;Y F beiném obdobiv EUkIZ

. trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 11877 000 11877 000 472 090,72

1. trzby za prodej zboZi

A. |vykonnova spotieba 10 050 000 10 050 000 399 470,55

A.1. [Naklady vynaloZené na prodané zboZi

A.2. [spotfeba materidlu a energie 33000 33000 1311,69

A.3. |sluzby 10017 000 10017 000 398 158,86

B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-)

C.  [Aktivace

D. |Osobnindklady 1063 000 1063 000 42 252,46

D.1. |Mzdové nédklady 788 000 788 000 31321,67

D.2. |Naklady na socidlni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 275 000 275 000 10930,79

D.2.1|Naklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 204 000 204 000 8 108,66

D.2.2)Ostatni ndklady 71000 71000 2822,13

E Upravy hodnot v provozni oblasti 64 000 64 000 2543,89

E.1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 64 000 64 000 2543,89

E.1.1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 64 000 64 000 2543,89

E.1.2.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné

E.2. |Upravy hodnot zasob

E.3. |Upravy hodnot pohledavek

IIl.  |Ostatni provozni vynosy 92 000 92 000 3656,84

1.1, |TrZby z prodaného dlouhodobého majetku

I1l.2. |Trzby z prodaného materialu

111.3. |Jiné provozni vynosy 92 000 92 000 3656,84

F. Ostatni provozni ndklady 49000 49 000 1947,67

F.1. |ZUstatkovd cena prodaného dluhodobého majetku

F.2. |ZUstatkovd cena prodaného materialu

F.3. |Dané a poplatky 10 000 10000 397,48

F.4. |Rezervy v provoznioblasti a komplexni naklady pfiStich obdobi

F.5. |Jiné provozni ndklady 39 000 39000 1550,18

- Provoznivysledek hospodafeni (+/-) 743 000 743 000 29 533,00

IV. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily

IV.1. |Vynosy z podilt - ovlddana nebo ovladajici osoba

IV.2. |Ostatni vynosy z podil

G. Néklady vynaloZené na prodané podily

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

V.1. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovladana nebo ovladajici osoba

V.2. [Ostatnivynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim majetkem

VI. [Vynosové troky a podobné vynosy

VI.1. [Vynosové troky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba

VI.2. [Ostatni vynosové troky a podobné vynosy

. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

J. Naklady uroky a podobné naklady

J.1. |Naklady troky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba

J.2. |Ostatninakladové uroky a podobné naklady

VIl. [Ostatni finanéni vynosy 37 000 37 000 1470,69

K. Ostatni finanéni naklady 79 000 41000 1629,68

* Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -43 000 -4.000 -158,99

**  |Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 700 000 739 000 29 374,00

L. Dan z pfijm0

L.1. |Dan z pfijm0 splatnd

L.2. |Dan z pfijm0 odloZena

**  |Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 700 000 739 000 29 374,00

M Pfevod podilu na vysledku hospodarenispoleénikiim (+/-)

*** |Vysledek hospodareni za Uéetni obdobi (+/-) 700 000 739 000 29 374,00

* Cisty obrat za Gi¢etni obdobi 12 006 000 12 006 000 477 218,25
prepoditaci kurz 25,1583
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Priloha K Upraveny Vykaz zisku a ztraty (pozitivni pristup)

Zdroj: vlastni zpracovani

108

Upraveny Vikaz tisku a stréty za rok 2019 (porzitivn pfistup) i ohdobi'v Ke| v bainém obdobl v KZ | v biiném oo v EUR

. trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 11 877 000 13 243 000 526 386,92

1. trzby za prodej zbozi

A vykonnova spotfeba 10 050 000 11 176 000 444 227,15

A.1. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi

A.2. |spotfeba materidlu a energie 33000 33000 1311,69

A3. |sluzby 10017 000 11 143 000 442 915,46

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)

C. Aktivace

D. |Osobninaklady 1063 000 1063 000 42 252,46

D.1. [Mzdové naklady 788 000 788 000 31321,67

D.2. |Naklady na socidlni zabezpe€eni, zdravotni pojiténi a ostatni naklady 275000 275000 10930,79

D.2.1{Naklady na socidlni zabezpeleni a zdravotni pojisténi 204 000 204 000 8108,66

D.2.2|Ostatni naklady 71000 71000 2822,13

E Upravy hodnot v provozni oblasti 64 000 64 000 2 543,89

E.1. [dpravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 64 000 64 000 2543,89

E.1.1.[Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 64 000 64 000 2543,89

E.1.2.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné

E.2. |Upravy hodnot zdsob

E.3. [Upravy hodnot pohledavek

11l.  |Ostatni provozni vynosy 92 000 92 000 3 656,84

111.1. |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

111.2. | Trzby z prodaného materialu

111.3. [Jiné provozni vynosy 92 000 92 000 3 656,84

F. Ostatni provozni ndklady 49 000 49 000 1947,67

F.1. |Zistatkova cena prodaného dluhodobého majetku

F.2. |Zistatkova cena prodaného materidlu

F.3. |Danéa poplatky 10 000 10 000 397,48

F.4. |Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi

F.5. [Jiné provozninaklady 39000 39000 1550,18

- Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 743 000 983 000 39072,59

IV. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily

IV.1. |Vynosy z podilt - ovlddana nebo ovladajici osoba

1V.2. |Ostatni vynosy z podil G

G. Ndklady vynaloZené na prodané podily

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

V.1. |Vynosyzostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - oviadand, ovliddajici osoba

V.2. |Ostatnivynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem

VI.  |Vynosové Uroky a podobné vynosy

VI.1. |Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba

VI.2. |Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy

I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 100 000 3974,83

J. Néklady Groky a podobné naklady

J.1. |Naklady uroky a podobné ndklady - ovlddand nebo ovladajici osoba

J.2. |Ostatni ndkladové Groky a podobné néklady 100 000 3974,83

VIl. |Ostatni finanéni vynosy 37000 37000 1470,69

K. Ostatni finanéni naklady 79 000 41000 1629,68

* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -43 000 -104 000 -4133,82

**  |Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim (+/-) 700 000 879 000 34 938,77

L Dan z pfijma

L1. |Dan z pfijml splatna

L.2. |Dan z pfijmu odloZend

**  |vysledek hospodaFeni po zdanéni (+/-) 700 000 879 000 34 938,77

M Pievod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikiim (+/-)

***  vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) 700 000 879 000 34 938,77

* Cisty obrat za G¢etni obdobi 12 006 000 13 372 000 531 514,45
prepoditaci kurz 25,1583
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