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Ménovy kurz a jeho vliv na konkurenceschopnost

Ceské republiky

Abstrakt

Bakalatska prace se zabyva ménovou politikou v Ceské republice a kurzem &eské
meény. V teoretické ¢asti je popsana teorie parity kupni sily, ménovy kurz a jeho typy a déle
ménové systémy kurzil. Dale je v teoretické Easti popsana monetarni politika Ceské narodni
banky a ménové politické nastroje, kterymi disponuje banka ke stabilizaci ekonomiky.
V druhé ¢asti této bakalarské praci je provedena analyza vyvoje mé€nového kurzu koruny
vici dolaru za obdobi 1993 az 2017 a déale vyvoj ménového kurzu koruny vici euru za
obdobi 2004 az 2017. S vyvojem kurzl je pifihlédnuto ik dalezitym udalostem, které se
udaly a maji vliv na vysi ménového kurzu. Déle ptihlédnuti na makroekonomické ukazatele,

které téz maji vliv na ménovy kurz.

Kli¢ova slova: M¢énovy kurz, Konkurenceschopnost, Zahrani¢ni obchod, Monetarni

politika, Vyvoj ménového kurzu



Foreign exchange rate and its influence on the Czech

Republic competitiveness

Abstract

The bachelor thesis deals with monetary policy in the Czech Republic and the
exchange rate of the Czech currency. In the theoretical part is described by the theory of
purchasing power parity, the exchange rate and its types, also is described here exchange
rate systems. The theoretical part also describes monetary policy of the Czech National Bank
and the monetary policy instruments available the bank to stabilize the economy. In the
second part of this bachelor thesis there is an analysis of the development of the exchange
rate of the czech crown against the dollar for the period 1993 to 2017 and the development
of the exchange rate of the czech crown against the euro for the period 2004 to 2017.
The course development also takes into account significant events that have occurred and
have an impact on the exchange rate. Furthermore, taking into account the macroeconomic

indicators, which also affect the exchange rate.

Keywords: Exchange Rate, Competitiveness, Foreign Trade, Monetary Policy, Exchange

Rate Developments
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1 Uvod

Bakalafska prace pojednava o problematice ménového kurzu. Stim souvisi
konkurenceschopnost mény daného statu se zahranicnimi ménami, nebot’ obchod jako
dilezity vtom smyslu, Ze bylo dovazeno zbozi, které se v daném stitu neprodavalo.
Naptiklad ve sttedovéké Evropé bylo kotfeni velmi poptavanou komoditou. V soucasnosti je
tomu porad stejné, nebot’ si i nyni pordd mizeme koupit véci anebo plodiny, které u nas
nejsou vyrabéné nebo péstované. Jedna se tak na zaklad€ nabidky a poptavky, nezuzitkované
produkty daného statu jsou vyvazené do zahrani¢nich zemi ke spotfeb&. Na druhou stranu

zahrani¢ni obchod je dalsi zptisob, kde konkurovat. Naptiklad prodejem aut anebo potravin.

M¢énovy kurz se povazuje za jeden z makroekonomickych ukazateld ekonomiky zemé a také
v globalnim méfitku poukazuje na ekonomickou situaci. Je ovlivnén mnoha faktory a jeho
odchylky maji vliv na vyvoj ekonomické a politické situace. Velky vliv na ceskou
ekonomiku mély privatizace a liberalizace cen po vzniku Ceské republiky. S tim souvisi
i pfiliv zahrani¢nich investic, které zvySovaly poptavku po ceské koruné. Dalsi vliv na
ekonomiku méla globalni krize v roce 2008 a v listopadu 2013 zagala Ceska narodni banka
s ménovymi intervencemi, které skoncili po 41 mésicich v dubnu roku 2017. Tyto intervence
de facto nastartovaly ekonomicky rist, ktery se v tfetim kvartalu roku 2018 dostal na své

maximum.
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1.1 Cil prace

Cil bakalatské prace je zkoumat problematiku vyvoje ménového kurzu a zjistit jeho vliv na
konkurenceschopnost Ceské republiky. Teoreticka &ast si klade za cil popsat problematiku
meénového kurzu za pomoci odborné literatury a dalSich zdroji. Na zaklad€ poznatki

z teoretické Casti vychazi prakticka cast, kterd si klade za cil vyvoj ménového kurzu
CZK/USD v letech 1993-2017 a vyvoj mé€nového kurzu CZK/EUR v letech 2004-2017. Na
zakladé vyvoje ménového kurzu a dalSich makroekonomickych ukazateld snazi popsat vliv

ménového kurzu na zahraniéni obchod.
1.1.1 Metodika

Bakalafska prace se bude skladat ze dvou ¢asti — teoretické a praktické ¢asti. V teoretické
Casti se za pomoci odborné literatury a dalSich zdrojl popisuje problematika, ze které
nasledné vychdzi prakticka cast. Prakticka Cast se zaklada na hypotéze, kterou na konci

vyvrati ¢i potvrdi. V praci budou pouzity deskriptivni a komparativni metody zkoumani.
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2 Teoreticka Cast

V globélnim métitku maji kazdé zemé svoji ménu, ktera vyjadiuje cenu statkd a sluzeb na
trhu v dané zemi. Dtlezitou roli pfi zahrani¢énim obchodé hraji ménové kurzy, nebot’ pomoci

kurzl je mozné porovnat cenu statki a sluzeb v zahranic¢i. (Soukup, Alexander, 2012)

V historii se o teoretické rozvinuti problematiky ménového kurzu nejvice podilel
A. Marshall, A. P. Lerner al. Robinsonova, ato tim, Ze svoji praci napomohli

k rozpracovani obchodni bilance. (Martin Mandel, Vladimir Tomsik, 2008)

M¢énové kurzy vazi k sobé ekonomiku jednoho statu s ekonomikou ostatnich stati. Stupné
obchodu zemi jsou diilezité nejen ve finanéni prosperité hospodateni daného statu, ale také
blahu hospodaieni celého statu, tedy podnikii, domacnosti a spotiebiteld. Podle otevienosti
obchodnich interakci, které v neposledni fad¢ zvySuji hruby doméci produkt dané zemé.
(Soukup, Alexander, 2012)

Kazda zemé mé svoji ménu a v diisledku toho, ze pii obchodu je tézké obchodovat se dvéma
meénami, je zapotiebi ménovy kurz, ktery udavé hodnotu, jakou mé jedna ména v méné
druhé. Podle knihy Ekonomika 18. stoleti se miize se hovofit o ménach jako o jakémkoli
jiném statku ¢i sluzbé, protoze se cena mény méni v zavislosti situace nabidky a poptavky.
Ptihlédneme-li na fakt, zZe ména ma svij vlastni trh, a to ménovy trh. (Nordhaus, P. A.

Samuelson a W. D., 2007)

2.1 Teorie parity kupni sily (PPP — Purchasing Power Parity)

Jednou z nejstarSich teorii ménového kurzu je teorie kupni sily. Jako prvni se touto
problematikou zabyval pan Gustav Cassel. Teorie se déli na dvé verze, a to na absolutni
a relativni. Absolutni verze se zamétuje na statisticky ménovy kurz, zatimco druhd verze,
relativni, se zabyvéa dynamickym pohledem na ménovy kurz — povaha kurzu v urcitém case.

(Martin Mandel, Vladimir Tomsik, 2008)

Parita kupni sily reprezentuje vyjadieni koupéschopnosti statkd a sluzeb jedné mény oproti

meény druhé. Napiiklad lze ukazat, jak parita kupni sily pracuje. Pokud spotfebni ko$ dvou
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zemi predstavuje dva identické statky jako naptiiklad auto a kuptikladu ve Spolkové
republice Némecko (SRN) by se tento statek nabizi za 10 000 euro za jeden kus a v Ceské
republice by se nabizely za 250 000 korun tak by toto znamenalo, ze v pfipad¢ vytazeni
nakladt na dopravu a dal$ich podobnych nakladi by kurzu dosahoval 25 K¢/EUR. To by
mélo i vyznam i na ostatni statky spotiebniho ko3e. To, co lze koupit za dvacet pét K& v CR
je imozné koupit jedno euro v SRN jako napftiklad Zvykacky. Nyni si ale ukazme jiny
ptiklad. V CR by se auto prodavalo za 230 000 korun a pii stejnym kurzu 25 K&/EUR.
V takovém to piipadé by Eeské firmy i spotiebitelé preferovali nakup téchto statki v Ceské
republice z divodu levnéj$iho pofizeni a dojde k importu statki do Spolkové republiky
Némecka. Bude vétsi poptavka po Ceské koruné, ktera ¢asem zhodnoti viici euru. Cena statkti
na ¢eském trhu vzrostou, ale ceny na némeckém trhu ztistanou stejné. Proces vyrovnani mén
skon¢i, az kdyz bude hodnota cen obou spotiebnich kost stejna — tedy, kurz koruny by musel
zhodnotit vii¢i euru na 23 KE/EUR. Tim se docili vyrovnani cen na trzich. (Nordhaus, P. A.
Samuelson a W. D., 2007)

2.1.1 Absolutni a relativni parita kupni sily

Jak bylo fe¢eno vyse, parita kupni sily se d€li na dvé verze. V prvé fadé je absolutni paritu
kupni sily (neboli tradicni Casselova verze), ktera spociva v zdkoné jediné ceny (Law of
One Price). (Martin Mandel, Vladimir Tomsik, 2008)

Definice zakonu jediné ceny lze vyjadrit takto: , pravidlo makroekonomické teorie které rika,
Ze na dokonale konkurencnim trhu a pri neexistenci transakcnich ndkladui a ostatnich
prekazek mezinarodniho obchodu musi byt identicke statky prodavany v riiznych zemich za

stejnou cenu, je-li cena prepoctena na stejnou ménu‘!

Piedpoklad absolutni parity kupni sily je prave stejna kupni sila na vSech trzich a také se
predpoklada, ze statky a sluzby na trhu jsou mezinarodné obchodovatelné. Pomoci téchto
predpokladii 1ze porovnavat urovné cen v danych zemi. Vztah cen lze vyjadiit pomoci

vzorecku nize.

! https://business.center.cz/business/pojmy/p1629-zakon-jedine-ceny.aspx
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P, = P X ER
Pp — cena domacich statkti
Pr — cena zahrani¢nich statki
ER — trzni ménové kurzy

Verze absolutni parity kupni sily (ERppp) je shodnd s trznimi ménovymi kurzy (ER), za
podminky, Ze cenovéd hladina v domacim sektoru je pfimo Umérna acenovad hladina
v zahrani¢nim sektoru je nepiimo umérna.

ER = ERppp = 22
= BReer = pp
ERppp — absolutni verze parity kupni sily

PLpb — cenové hladina v domacim sektoru

PLF — cenova hladina v zahrani¢nim sektoru (Martin Mandel, Vladimir Tomsik, 2008)

Dale je dulezity ukazatel, takzvany ERDI, z ang. Exchange Rate Deviation Index. Tento
ukazatel ma za ukol hledat rovnovahu dvou mén. Jak bylo zminéno vyse, predpoklad je, ze
arbitraz je ekvivalentni a statky jsou mezinarodn¢ obchodné dostupné a statky jsou totozné.
Ukazatel ERDI dava cislo (procento), které¢ znaci, jak moc velké je vychyleni od kurzu
z parity kupni sily. Méné pokrocilé zem¢ maji velicinu ERDI vy$§i a na druhou stranu

vyspélé zemé maji veli€inu blizko Cislu 1. (Singer, Miroslav, 2008)

Vztah ERDI Ize zapsat do rovnice nize.

2

ERDI =
ERppp

Druhou verzi je relativni parita kupni sily, kterd se zamétuje na ménovy kurs v dynamické
pojeti. Pfedpoklad této teorie je sledovani vyvoje indext cen, na kterych je zavisla relativni
teorie parity kupni sily. Dale je dulezité fici, Ze v po¢atku zkoumani nemuseji byt vysledky

absolutni teorie a relativni teorie totozné. To je velmi dilezité, nebot’ bez této podminky by

2 (Martin Mandel, Vladimir Tomsik, 2008)
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se jednalo o dvé stejné teorie a pii dlouhodobém zkoumani by nebylo mozné zjistit budouci

zdroje pro statistiku pro odhadovani vyvoje kurzii. (Martin Mandel, Vladimir Tomsik, 2008)

Relativni parita kupni sily se zaklada na tom, ze zména ménového kurzu dvou mén udavana

v procentech je stejna jako rozdilu obmény narodnich mén také udavanych v procentech.
Vztah relativni teorie je uveden ve vzorci niZe.

t+n
" ERt+n _ ERPPP,t+n _ PD,T,t

ER, ER, P

ERt+n, ERt — trzni menové kursy ve vychozim obdobi t a v bézném obdobi t+n

ERPPP, t+n — rovnovazny kursdle relativni verze teorie PKS v obdobi t+n

PRy, Py — pFislusné bazické indexy za obdobi t aZ t+n* (Martin Mandel, Vladimir

Tomsik, 2008)

Relativni verze parity kupni sily je mnohem efektivnéj$i volbou pro urcovani cenové
hladiny. V redlném prostfedi nelze sjednotit zptsob nalézani cenovych hladin v zemich
zkoumani a spotfebni koSe nelze mezinarodné standardizovat. Aplikace absolutni parity
kupni sily je mozna v ptipadé striktnich podminkach, a to tak, Ze dané zemé by mély totozné
spottebni kosSe a v takové ptipad€ by bylo takika jisté, ze ceny téchto identickych kost by
byly téz bezezménné. (Soukup, Alexander, 2012)

2.1.2 Parita urokovych sazeb

V mezinarodni ekonomice jsou vyznamné ceny polozek spotfebniho koSe, nebot pfi
arbitrazi cen polozek dochézi k odlivu ¢i ptilivu penéznich prostiedki, a tim se pfimo méni
ménova sazba. Urokové sazby maji podobny charakter, protoZze se poiad uvazuje moznost
zisku. Pokud se zvysi trokové sazba z 5 % na 10 % ve Spolkové republice Némecko a na
druhou stranu bude stala 5% trokova sazba v Ceské republice, nebude to znamenat, Ze firmy
i 1idé z CR budou pievadét své finanéni prostredky do SRN. PakliZe se vyjevi, ze Grokové
sazby budou mit dlouhodoby charakter, stane se tak, ze firmy i lidé zacnou investovat do

CR. Tim vznikne poptavka po koruné a dojde k apreciaci kurzu vii¢i euru. (Daniel, 2013)
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2.2 Nominalni a realny ménovy kurz

Pro sménu dvou mén se pouziva mé€novy kurz, ktery znaci, jakou maji hodnotu dané mény.
Tedy, je mozné o ménovém kurzu hovofit jako o vyjadieni hodnoty ceny jedné mény
v hodnoté ceny méné jiné. Zavislost ménového kurzu nespociva v jedné okolnosti, nybrz
hned v mnoha faktorech. Je taktéz dulezité si fici, zda se hovofi o horizontu kratkodobém ¢i
dlouhodobém. (Jilek, Josef, Finance v globalni ekonomice II. Ménova a kurzova politika,
2013)

M¢énovy kurz ovliviiuje mezinarodni situaci. Na druhou stranu je silné zavisly na politickym

a ekonomickym stavu dané zemé. (Jindra, nedatovano)

M¢énovy kurz je mozné délit na dvé podkapitoly, a to na nominalni ménovy kurz a kurz
realny. Nominalni ménovy kurz ukazuje, kolik je potfeba vynalozit penéznich prosttedka
k dosazeni hodnoty ceny jiné a je mozné ho vyjadfit pfimo anebo nepiimo. Pokud jedno euro
by bylo v pfepoctu na ¢eskou ménu dvacet pét korun, Ize tento stav zapsat jako 25 K¢/EUR.
To tika, Ze je potieba vynalozit dvacet pét korun k tomu, aby dana osoba obdrzela jedno
euro. Tomuto zépisu se fika ptimy zapis. Nepiimy zapis by byl opacny. Tedy jaka hodnota
eura by byla potieba pro ziskani jedné koruny. V takovém ptipadé¢ by bylo potieba vynalozit
0,25 eura k tomu, aby se docililo k obdrzeni jedné koruny ¢eské. V praxi nominalni ménovy
kurz poméha ke sméng, a to v bankach ¢i sménarnach, kde, jak uz bylo feceno, napomaha

urcit sménitelny kurz jedné mény v cenné mény druhé. (Jindra, nedatovano)

Na druhou stranu realny ménovy kurz znaci, jaky je podil pfimo tmérné cenové hladiny
v zahrani¢i a nepfimo umérné cenové hladiny doma. A je potieba, aby cenovad hladina
v zahranici byla pfevedena na hodnotu mény domaci, a to pfes nominalni ménovy kurz.

R_ExP*3
P

kde P* znaci cenovou hladinu v zahrani¢i v méné domaci a P zna¢i domaci cenovou hladinu

a E znaci nomindlni ménovy kurz. Pokud R klesne, jedné se o posileni realného ménové

3 (Ceska centralni banka, Co to je nominalni a redlny ménovy kurz?, nedatovano)
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kurzu (apreciace). V opacném piipade R roste, a to znaci ze redlny ménovy kurz oslabuje
(depreciace). (Ceska centralni banka, Co to je nomindlni a redlny ménovy kurz?,

nedatovano)

Posileni a oslabeni ménového kurzu znaci, jakym smérem se nomindlni ménovy kurz zméni.
Pii apreciaci mény se nominalni ménovy kurz snizi. To znamené — pokud by vychozi kurz
byl 25 K¢&/EUR, potom posileni by znamenalo napiiklad 23K¢/EUR. Na druhou stranu
depreciace kurzu by byla naptiklad 27K¢/EUR.

Depreciaci kurzu a jeho dopadu se vénovali ekonomové zminéni vySe — pan Marshall a pan
Lerner, ktefi zformovali takzvanou Marshall-Lernerovu podminku. Tato podminka
poukazuje na kladny vliv depreciace ménového kurzu, nebot’ v urcitych ptipadech se miize
zvysit Cisty export v disledku uZziti cenové elasticity exportu a vyvozu. V opaénym piipadé
se snizi anebo Cisty export zlstane teoreticky stejny, k cemuz by i doslo bez pouziti cenové

elasticity exportu a vyvozu. (Soukup, Jindfich; a kolektiv,, 2012)
2.2.1 Spotovy a forwardovy ménovy kurz

Spotovy ménovy kurz je takovy kurz, ktery je bézné dostupny ve financ¢nich institucich, za
ktery si dan4 osoba miize sménit penézni prostiedky jedné mény za ménu druhou. Jedna se
tedy o ménovy kurz v €ase t. Na druhou stranu forwardovy ménovy kurz je takovy kurz,
ktery spociva v Case t+1, €ili v budoucnosti. Pokud si dané osoba sjedna forwardovy ménovy
kurz, zavaze se tim, Zze v Case t+1 si sméni dany pocet penéznich jednotek za kotovany

meénovy kurz. Spotovy kurz v ¢ase t+1 nebude pro danou osobu vyznamny. (Daniel, 2013)

Vyuzitim parity tirokovych sazeb a kotovanim forwardového ménového kurzu Ize docilit, ze
v budoucim ¢ase je mozné dosahnout jistého zisku. To by mélo za nasledek stejného efektu,
ktery byl uveden vySe — apreciace jedné mény v disledku poptavky a depreciace mény druhé

v dusledku nabidky. (univerzita-online.cz, 2015)
Pro stanoveni rovnovéahy lze vyuZit nasledujici vzorecek:
Fo = So * [(1 + igom)/(1 + izqn)]
kde
Fy — aktualni forwardovy kurz
So — aktudlni spotovy kurz
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igom — Urokova sazba p.a. v domaci zemi

i,qn - Urokova sazba p.a. v zahrani¢ni zemi

pfi dosazeni do vzorecku se docili forwardového ménového kurzu, pfi kterém je arbitrazni

zisk roven nule. Tento proces se nazyva kryta urokova sazba.
2.2.2 Efektivni sménné kurzy (Efective Exchange Rates)

Z dtvodu lepsiho urceni, zda kurz v celkovém méfitku posiluje ¢i oslabuje, je mnohem
efektivnéjsi vyuzit takovy zptsob, ktery toto ur¢i. Poskytnuti lepSich informaci slouzi praveé
efektivni sménné kurzy. V prvni fade¢ je dilezité definovat nominalni efektivni kurz. Dle
knizky Ekonomie ménového kurzu I zni definice takto: ,,Nomindlni efektivni kur je kurz,
ktery zohlednuje silu domdci menové jednotky viici dvéma a vice zahranicnim jednotkam. *
(Zambersky, Pavel; Tauser, Josef, 2003) V Praxi nominalni efektivni kurz pracuje tak, ze
porovnava danou domaci ménu vici dvou a vice zahrani¢nich mén, z toho diivodu, ze dana
ména muize ve skutecnosti posilovat vii¢i jedné cizi méné¢, ale taky zadroven mize oslabovat
vici druhé cizi méné. Dale jsou zkonstruovany nékolik moznosti, jak nominélni efektivni

kurz vypocitat. Jednou z moznosti je vazeny pramer zvolenych kurzi, které se porovnévaji

s domaci ménou. (Zambersk}'l, Pavel; Tauser, Josef, 2003)

Dle metodického listu Ceské narodni banky je uvedeno, Ze nominalni ménovy kurz je
vyjadfen indexem, ktery urcuje zhodnoceni v zavislosti jeho hodnoty. Index nad sto udava
zhodnoceni aindex pod sto udava znehodnoceni. Dal§i metodou, kterou pouziva
Mezinarodni ménovy fond pro vypocet nomindlniho ménového kurzu je vazeny geometricky
soucet nominalnich sménnych kurzl a zohlednéni vahovych podilt nejvétsich obchodnich
partnert, a to dle celkového exportu a importu. (Ceska centralni banka, Nominalni efektivni

kurz koruny)

Evropska centralni banka uvadi obdobny postup pro vypocet nominalniho efektivniho kurzu
jako Mezinarodni ménovy fond. Jedna se ale o vazeny primér oboustrannych nominalnich
meénovych kurzli dané zemé vici méndm nejvyznamnéjsich zahrani¢nich partnerti. Déle se
zohlednuji vahy, které znaci podil kazdé dalsi treti zem¢ v obchodni spolupraci s danou
zemli, pro kterou se nomindlni efektivni kurz pocitd, a vahy také ptihlizeji na konkurenci trhii

v zemich mimo Evropskou unii. (Evropska centralni banka, Konvergen¢ni zprava, 2006)
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N

NEER' = | |(e§,em>wl 4

i=1

Rovnice 1: rovnice pro vypocet nominalniho efektivniho kurzu dle Evropské centralni banky

kde,
NEER — nominalni ménovy kurz
t — Cas v zacatku sledovaciho obdobi

N — pocet zemi ve sledovacim obdobi vii¢i sledované zemi

e} euro — Oboustranny ménovy kurz obchodnich partneri

wt — vahy piihliZejici k tfetim zemim (Evropska centralni banka, Effective exchange rates,

2015)

Redlny efektivni kurz je indikatorem vyvoje konkurenceschopnosti v mezinarodnim
sektoru. Dle metodického listu Ceské narodni banky se pro vypocet redlného efektivniho
kurzu pouzivd metoda vazeného geometrick¢ého priméru v poméru nominalniho kurzu
a deflatoru HDP. Déle se zohlednuji vahy nejvyznamnéjSich obchodnich partnerti v podilu

obratu

n

Sp\
"REER, = 100 X Z i
Pit

i=1

kde
S, - bazicky index tuzemské meény k méné i-tého obchodniho partnera v obdobi t

P, - pomér bazického indexu HDP deflitoru i-tého obchodniho partnera v obdobi t k bazickému

indexu HDP deflitoru CR v obdobi t, kde bazicky rok je stejny jako bazicky rok pi vypoctu S;”

w; - normalizované vahy mény i-tého obchodniho partnera“ (Ceska centralni banka, Reélny

efektivni kurz koruny deflovany HDP deflatorem)

4 https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/exchange/Explanatory note to tables 8 1.pdf
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2.3 M¢novy kurz a systémy ménovych kurzu

M¢énovy kurz slouzi jako vyjadieni hodnoty jedné mény v méné druhé. Toto vyjadieni
spociva na centralni bance daného statu & jiné statni instituci. V Ceské republice tuto ¢innost

zastava Ceska narodni banka (CNB).
2.3.1 Ménova politika CNB

Ménova politika CNB je zakotvend v Ustavé CR, ato piesn&ji v paragrafu 2 zékona ¢.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Tento zakon uklada CNB predevsim cenovou stabilitu
a paklize to neni v rozporu s hlavnim cilem CNB, podporovat i obecnou hospodaiskou
politiku. Ve vétsiné demokratickych zemich je podobny cil — podporovat hospodaiskou
politiku a prostiedi pro podnikatelskou &innost. Uroven této podpory je pak vizitkou
centralnich bank &i jinych statnich instituci. Zjednoduseni &innosti CNB by piispélo
k dobrému realizovani a funkci CNB, coZ je zapotiebi, aby byla centralni banka ¢&i jina statni
instituce nezavisla. Ménovou stabilitu zajisti CNB tak, e ovliviiuje zakladni urokové sazby,
ato rozhodnutim bankovni rady CNB. Vynos CNB vychdzi z aktualnich
makroekonomickych prognéz a klasifikaci rizik jejich naplnéni. (Ceska narodni banka,

Uloha ménové politiky, 2018)

M¢énova politika daného statu slouzi k vyporadani se jistych ekonomickych situaci za pouziti
pravé danymi zptisoby. V takovych ptipadech je i ovliviilovani ménovych agregétli jednim
ze zpusobu regulace ekonomické situace. CNB ma vyhradni pravo emitovat penézni ob&Zivo
v CR. Se zvysenim zakladnich urokovych sazeb zvysuje centrélni banka tlak na snizeni
penéznich obeziv v obéhu. Dochazi taktéz k vyssi poptavce po Ceskych aktivech, nebot jsou
vynosnéjsi nez cizoménova aktiva. Tim je vystaven dalsi tlak na kurz koruny, a to vede

k posileni nominalniho ménového kurzu.
2.3.1.1 Druhy monetarni menové politiky

Funkce Ceské narodni banky vedou k ovliviiovani penéznich obé&ziv na trhu, a tim docileni
snizeni ¢i zvySeni miry inflace. Paklize centralni banka chce docilit snizeni inflace, zvoli

restriktivni ménovou politiku. V opacném piipad€ centralni banka zvoli ménovou politiku
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expanzivni. V neposledni fadé¢ zbyva ménova politika neutralni, ktera nema za nésledek

jak deflaci, tak i inflaci.

Centralni banka vyuziva nepfimych nastrojii k docileni jednotlivych ménovych politik.

Témito néstroji jsou: (restriktivni politika / expanzivni politika)

- zvySovani / snizovani zékladnich urokovych sazeb
- zvySeni / sniZzeni povinnych minimdlnich rezerv (Ceskd nérodni banka,

M¢novépolitické nastroje, 2018)
2.3.2 Systémy ménovy kurzii

Velmi dilezitym faktem jsou systémy ménovych kurzti. Ménovy kurz, jak bylo feceno vyse,
je vyjadieni hodnoty jedné mény v méné druhé. Systém meénového kurzu udava, jaky
charakter ménové kurzy budou mit. Podle pana profesora Jilka je nékolik systémii ménovych

kurzu:

- zlaty standard

- pevny kurz

- posuvné zavéseni

- ftizeny plovouci kurz

- nezavisly plovouci kurz
- (Cisty plovouci kurz

- aménovy vybor

Ani jeden z vySe uvedenych systém ménovych kurzii nejsou univerzalni. (Jilek, Josef,

Penize a ménova politika, 2004)
2.3.3 Zlaty standard

Zlaty standard je vyznamnym systémem. Jednalo se o zafixovani mény na zlato — tedy, bylo
urceno, kolik jednotek dané mény je potieba vynalozit k dosazeni uréené hmotnosti zlata.
Timto zpisobem bylo mozné definovat pevny ménovy systém mezi zemémi se zlatym
standardem. Zlato se stalo mezinarodni svétovou meénou z toho divodu, ze v minulosti bylo
velmi efektivnim platidlem, stejné jako stiibro ¢i méd’. Tyto kovy mély dobré vlastnosti

k tomu, aby byly platidlem. ,,...mély pozadované vlastnosti (trvanlivost, poznatelnost,
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skladovatelnost, prenosnost, délitelnost a snadna standardizace).” (Jilek, Josef, Penize a

meénova politika, 2004)
2.3.3.1 Minulost a vyvoj zlateho standardu

Zlato se pro obchod pouZzivalo uz od samého pocatku civilizace. Pied zlatym standardem se
pouzivaly podobné komodity jako zlato, a to naptiklad stiibro, platina ¢i méd’. V 19. stoleti
se pouzivalo oznaceni bimetalické kovy (zlato a stiibro), kde zlato se pouzivalo pro vétsi
platby a stfibro pro mensi platby. V druhé polovin€ 19. stoleti se pieslo k monometalismu,
a to pouze ke zlatu. Nejjednodussi obménou zlatého standardu bylo pouzivéani zlatych minci
o stejné hmotnosti a také ryzosti. PoZzadavky na tento standard byly vysoké a naro¢né ¢imz
nékteré zemé preSly k ndhrazkdm zlatych minci. Obchodni banky emitovaly bankovky
v soukromém sektoru sménitelné se zlatymi mincemi. Na druhou stranu vznikaly centralni
banky, kter¢ se jevily jako emisni banky a emitovaly poukazky, které byly taktéz sménitelné
se zlatymi mincemi. Cinily z toho diivodu, aby pomohly ve vefejném sektoru financovat
rostouci potieby vlad. Zlaté mince byly drzeny jako rezervy, protoze musel byt splnén
pozadavek pro konverzi. V obdobi valek byla konverze potlacena, z divodl poskytnutych
uvért na financovani valek s tim, ze se po valkach obnovi sménitelnost. To se nestalo
a vznikla situace, kdy na jedné stran¢ byly zlaté mince a na druhé strané emitovana penézni
obéziva, ktera nebyla kryta To vedlo ke vzniku rizika nediivéfivosti vaci nekrytym
emitovanym ménam a doslo k odlivu zlata u obchodnich bank (konvertibilit€¢) z divodu
nekryté meény viici zlatym mincim — tedy vnitini odliv zlata dané zemé. Dale vzniklo riziko
odlivu zlata u centrdlnich bank z diivoda zahrani¢nich zdvazkt vi¢i centralni bance — tedy
vnéjsi odliv zlata dané zemé. To vedlo k ochrané zasob zlata a to tim, ze se stanovilo pevné
mnozstvi €i cena zlata, které se zafixovalo na zlaté standardy ostatnich zemi. Tim se zlaty
standard jedné zemé premenil na mezinarodni zlaty standard. (Jilek, Josef, Penize a

meénova politika, 2004)

Po prvni svétové valce doslo k zméné ménového systému a upustilo se na kratkou chvili od
zlatého standardu. Pteslo se na plovouci ménovy kurz, ktery vyvolal v mnoha zemich
superinflaci, a proto byl pozadavek, v co nejkratsi Case se vratit ke zlatému standardu. Tento
navrat se uskutecnil na mezinarodni konferenci v roce 1922 v italském Janové. Na zakladé
doporuceni této konference se mnohé z ticastnénych zemi vratily ke zlatému standardu

v podobé mezinarodniho zlatého standardu. Tento zlaty standard umoziioval sménitelnost
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doméci mény v ménu zahrani¢ni, a tudiz sménitelnost doméci mény ve zlato. Aby nenastal
stejny problém jako u predchoziho zlatého standardu — odliv zlata ze zemé, urcila se
konverze zlata, a to na ptesnych 12 kg za pomér ekvivalentu dané mény. Tim se zarucilo, Ze
se snizi snaha sménit penézni obézivo za zlato. Tento zlaty standard akceptovala naptiklad
Velka Britanie, o n¢kolik let pozdé€ji mezinarodni zlaty standard zkolaboval z divoda
politickych situaci a vystoupeni Velké Britanie ztohoto sytému vroce 1931. Snaha
o obnoveni tohoto zlatého standardu skoncila o n€kolik let pozdéji pii svétové hospodarské

krizi. (Jilek, Josef, Finance v globalni ekonomice II. Ménova a kurzova politika, 2013)

Na konci druhé svétové valky v Cervenci roku 1944, se v mésté Bretton Woods uskutecnila
konference za iasti Ctyficeti Ctyf statd. Zde byly pfijaty zaveéry, ze americky dolar se stane
hlavni ménou. USA souhlasily, ze bude mozné sménit 35 USD za 1 trojskou unci zlata
o ryzosti 24 karat. Timto vznikl zlaty dolarovy standard, s nimZ mohly pouze centralni
banky danych zemi pozadat sménu amerického dolaru za zlato. Sména mohla probéhnout
pouze v americké centralni bance (FED). Timto vznikla soustava pevnych ménovych kurzi®.
V 60. letech 19. stoleti dochazelo ke kratkodobym vypadkiim sménitelnosti z divodu
postupného ubyvani zasoby zlata. Na konci 60. let situace vyvrcholila vzniknutim povinnosti
smény zlata za americky dolar a k zastaveni konverze zlata za dolar ¢imz klesla dvéra
v americky dolar. Nedivéru posilila velké inflace v USA v pribéhu 70. let. Situace vyustila
na konci roku 1971 ve schiizku G-10 ve Smithoniova institutu ve Washingtonu, D.C., kde
vznikla Smithoniova dohoda, kterd vedle k plovoucim kurziim mezi ¢leny G-10. Tim se
narusily pevné kurzy vic¢i americkému dolaru. VéEtSina svétovych mén proto piesla taktéz
na plovouci ménovy kurz a v roce 1971 tak zlaty dolarovy standard oficialné skoncil. (Jilek,

Josef, Penize a ménova politika, 2004)
2.3.4 Pevny ménovy kurz

Pevny ménovy kurz vznika intervencemi centralni banky ¢i jiné statni instituce ¢imz se snazi
o udrzeni ménového kurzu na jisté hladina. Tato hladina mize byt podle mény nejvétsiho
obchodniho partnera anebo k ur¢it¢ému ménovému kosi, a to mény hlavnich obchodnich

partnerti. Tedy, ména je zavéSena k jedné méné ¢i kosi n¢kolika mén. Pokud dojde k tlaku

3> pevny ménovy kurz je oznaéeni pro pevné stanoveného ménového kurzu pomoci intervenci centralni banky

¢i statni instituce. Viz. kapitola Pevny ménovy kurz
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na revalvaci ¢i devalvaci domaci mény (u pevného ménového kurzu se posileni oznacuje
revalvace a u oslabeni devalvace) a kurz mény se pfiblizi k hranice fluktua¢niho pasmo,
potom statni instituce €i centralni banka interven¢nimi koupémi ¢i prodeji cizich mén za
doméci ménu ¢imz koriguje ménovy kurz domaci mény tak, aby se kurz nedostal ptes hranici
fluktua¢niho pasma. Intervence nejsou nekonecné, a to z toho diivodu, ze zaviseji na zasobé
devizovych rezerv cizi mény. Dale je dulezité, v jaké vzdalenosti od centrdlni parity se
fluktuacni pasmo bude pohybovat. Tato hodnota se udava v procentech, naptiklad = 5 % od
centralni parity. (Jilek, Josef, Finance v globélni ekonomice II. Ménové a kurzova politika,
2013)

Graf ¢. 1 — Fluktuacni pasmo
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zdroj: http://www.ucitelka.info/imgmate/ekonomie-170.jpg
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Na obrazku ¢. 1 je znazornény pevny ménovy kurz, kde ¢ervené rovnobézky ohranicuji
fluktuacni pasmo®, které by ménovy kurz nemél piekro¢it. Ménovy kurz CZK/EUR, ktery
je vyznacen na piimce E ana pfimce t je Casovy horizont, se vraci zpét z hranice

fluktua¢niho padsmo na danou centralni paritu pevného ménového kurzu.
2.3.5 Posuvné a korigované zavéSeni ménového kurzu

Zavéseni ménoveého kurzu znamena, ze se stanovy fixni hodnota ménového kurzu. Jedna se
jisty typ pevného ménového kurzu ale s tim rozdilem, Ze centralni banka ¢i statni institut
meéni hodnotu vyse ménového kurzu. Rozdil mezi témito dvéma zavéSenimi spociva v tom,
v jak cCastém intervalu se zasahuje do ménového kurzu. Posuvné zavéSeni je Casté
zasahovani do ménového kurzu mény, kterd je zavéSen na jinou ménu ¢i ko$ jinych mén. Na

druhou stranu korigované zavéSeni spociva v periodickém zasahovani ménového kurzu

¢ Fluktua¢ni pasmo je ohraniCeni, které by pevny kurz nemél ptekrocit. U volného plovouciho kurzu se toto
pasmo nazyva oscilacni.
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meény, a stejné jako u posuvného zavéseni je ména zavéSena na jiné méné ¢i kosi jinych mén.

Korekce ménového kurzu se nazyva oficidlné devalvaci ¢i revalvaci.
2.3.5.1 Devalvace, revalvace a jejich viivy

Pojem zmény fixniho ménového kurzu se nazyva devalvaci ¢i revalvaci, v zavislosti na tom,
zda ména posiluje ¢i oslabuje. Pokud centralni banka ¢i statni institut prodava cizi ménu
dochazi k situaci, kde zasoba cizi mény klesd a domaci ména se znehodnocuje. Dohazi tedy
k devalvaci. V opacném piipad¢ nakup cizi mény zplisobuje zvEtSovani zasoby cizi mény

a domaci ména zhodnocuje. Tento stav se nazyva revalvaci.
2.3.6 Plovouci ménove kurzy

Tyto systémy ménového kurzu jsou si podobné s posuvnymi a korigovanymi kurzy. Rozdil
spociva v tom, Ze jejich volatilita neni drzena na dané mife centrdlni bankou ¢i statnim
institutem. Jinymi slovy, jejich vySe zavisi na pfic¢inach jako napiiklad situace nabidky
a poptavky, obchodu statki a sluzeb a jejich exportu a importu, trokovych sazeb, inflaci
apod. Ménovy kurzy maji navic veliky vliv na export a import v dané zemi. Zarovei plati,
ze 1 sila dané mény ovlivni, co si v zahrani¢i kupujeme anebo jakou hodnotu bude mit import
—to vSe se projevi na HDP. Dale se plovouci ménové kurzy déli na tfi typy: Cisty, nezavisly

a fizeny.

Cisty plovouci ménovy kurz (free float) je typem kurzu, ktery se fidi pravé piicinami vyse
uvedenymi. Nejvice je zavisly na situaci trhu — tedy na nabidce a poptavce. Trh je dale
zavisly v disledku exportu a importu, a je pravdépodobné, Ze se hodnota ménového kurzu
zméni. Podobné jako u export a import mize ovlivnit trh Grokové sazby, ¢imz dochazi
k poklesu ¢i rustu penéznich prostiedkt v obéhu. Tim lze korigovat inflaci. Ekonomiky
s vyS$i inflaci sméfuji k tomu, ze ovliviiuje poptavku po dané meéné a dochdzi
k znehodnoceni mény a poklesu kurzu. Centralni banky ¢i statni instituce v pfipad€ systému
¢istého plovouciho kurzu necinni zadné zasahy do ménového kurzu — nejsou intervence
a zadsoby cizich mén zlstdvaji konstantni. Tento systém ménového kurzu prakticky
neexistuje u vyspélych zemi. Vyspé€lé zemé se orientuji k nezavislému ¢i fizenému systému.

(Jilek, Josef, Finance v globalni ekonomice II. Ménova a kurzova politika, 2013)

DalSim syst¢émem ménovych kurzil je nezavisly plovouci ménovy kurz (independently

floating), ktery je obdobou c¢ist¢tho ménového kurzu. VétSina zemi se orientovala po
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skonceni zlatého dolarového standardu na nezavisly plovouci ménovy kurz. Tento systém
meénového kurzu spociva v tom, ze centralni banky ¢i statni instituce jistych situaci, ale ne
Castych, zasahuji do ménového kurzu. Centralni banky navic intervence v tomto ménového
systému nepouzivaji, pouze ve vyjimecnych piipadech. (Jilek, Josef, Finance v globalni

ekonomice II. Ménova a kurzova politika, 2013)

Podle knizky Penize a ménova politika se minimalni intervence aplikuji naptiklad v zemich
jako je USA, Kanada, Svycarsko a také i Ceska republika, ktera uziva nezavisly plovouci

ménovy kurz v souladu s cilenim inflace.’

V posledni fad¢ plovoucich ménovych kurzt je Fizeny plovouci kurz (managed floating).
V tomto piipadé ménovy kurz je ovliviitovan cizoménovymi intervencemi centralni banky ¢i
statni instituce. Castymi intervencemi se zasahuje do kurzu v diisledku dosazeni dané vyse

ménového kurzu. (Tauser, Josef, 2007)

7 (Jilek, Josef, Penize a ménova politika, 2004)
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3 Prakticka cCast

Praktickd ¢ast vychazi z teoretické prace. Popisuje a zkoumé Cesky vyvoj ekonomiky po
roce 1993 uvadi spekulace, zda uvolnéni fixniho ménového kurzu pomohlo k vyvoji ceské

ekonomiky.

Na konci 80. let minulého stoleti doSlo ke zméné v politickém systému a s tim museli pfijit
i zmény v ekonomicko-hospodatské sféfe. Jednou z téchto zmeén jsou systémy ménovych

kurzt, jejichZ vyvoj je popséan v této kapitole od roku 1989.

Po revoluci v roce 1989 doslo k né€kolika zménam vcetné zmény hospodateni v nastupujici
nové Ceskoslovenské republiky. Velikym krokem byly dva zékony, které popisovali vznik
a funkci finan¢nich instituci. Byly to zédkony €. 130/1989 sb. ze dne 15. 11. 1989, ktery
ustanovil Statni banku ¢eskoslovenskou jako Ustfedni banku tehdejsi Socialistické republiky
Ceskoslovenské. Druhym zdkonem je &. 158/1989 sb. ze dne 13. 12. 1989, ktery ustanovil

banky a spofitelny na tzemi tehdejsi republiky.

Nyni k systému ménového kurzu. Ustfedni banka Ceskoslovenské republiky (UBCS) se
musela vypotadat s prudkym zvyseni inflace, nebot’ po roce 1989 zacal fungovat trzni
mechanismus a liberalizovaly se ceny. Pro zachovani cenové stability a zachovani
ménovych kurzit UBCS ovliviiovala vysi penéznich agregatii v ekonomice a také udrzenim
fixniho ménového kurzu. Ten se vSak podafil udrzet az do roku 1997, kdy natlak od
zahrani¢niho pfilivu donutil CNB piejit z fixniho ménového kurzu na plovouci ménovy

kurz.
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3.1 Vyvoj ménového kurzu v letech 1993-2000

Z diivodu piehlednosti jsou vyvoje ménovych kurzii rozdéleny do tii etap. Prvni je vyvoj
meénového kurzu v letech 1993-2000. Druhd etapa je v letech 2001-2012 a tieti v letech
2013-2017.

3.1.1 Vyvoj ménového kurzu v roce 1993
Graf'¢. 2 — Meésicni primeéry kurzii v roce 1993
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

V roce 1993 byla znacna volatilita, ktera ale nezasluhovala vyjimecnou pozornost, nebot’
mira inflace dosahovala 20,8 %. V celkovy mife plisobil na tento rok deprecia¢ni trend, ktery
ustal na zacatku druhé pilky roku. Primérny ro¢ni kurz CZK/USD ¢inil 29,152 CZK/USD,
coz je oproti roku 1992 oslabeni koruny o 3,042 % (1,213 K<)
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3.1.2 Vyvoj ménového kurzu v roce 1994
Graf'¢. 3 — Meésicni primery kurzii v roce 1994
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Zdroj: vlastni prace autora, data v roce 2018 ziskana z:

https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

V roce 1994 nasledovalo oziveni ekonomiky, jak je vidét z grafu. Apreciacni trend konci az

na zacatku 4. kvartalu roku 1994. Ptilivy zahrani¢nich investor zvySoval nabidku penéz v

CR, ¢imz vstoupla i poptavka po Ceské mén€. K udrzeni ménového kurzu musela CNB

provadét devizové intervence.

V roce 1994 doséahl primérny mésicni kurz CZK/USD svého maxima v fijnu, kdy koruna

posilila oproti lednovému kurzu o 8,99 %. Celoro¢ni posileni od zacatku roku ke konci roku

¢inilo 6,75 % a primérny ro¢ni kurz v roce 1994 byl 28,785 CZK/USD. To znamena posileni

koruny o 1,273 % (0,366 K<)
3.1.3 Vyvoj ménového kurzu v roce 1995
Graf'¢. 4 — Mésicni primery kurzii v roce 1995
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:

https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp
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V roce 1995 Ceska republika prosla opét ekonomickymi a politickymi zménami. Pfedeviim
z duvodu nekoncicich vysokych zahrani¢nich investic se srukou vruce zvySovala
1 dynamicnost vyvoje ¢eského hospodarstvi. Velkou udalosti se stala na pocatku 4. kvartalu
piijeti nového devizového zékona, ktery pfinesl vnéjsi sménitelnost Ceské koruny.® Déale na
konci roku Ceska republika vstoupila jako 26. &len do Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj (OECD). Dale se v tomto roce dostalo ke snizeni povinnych ménovych
rezerv, z 12 % na 8,5 % u bank a z 0 % na 4 % u spofitelen. Prvni hodnotu 2T repo sazba
dostala 8.12.1995,ato 11,3 %.

I v tento rok nasledovalo posilovani koruny a nasledné jeji mirna volatilita. Zhodnoceni
koruny bylo v dubnu oproti pocatku roku 7,38 % a celoro¢niho zhodnoceni koruny viici
dolaru bylo 4,14 %. Primérny ro¢ni kurz ¢inil 26,540 CZK/USD coz je oproti minulému
roku posileni o 8,46 % (2,245 K¢).

Tabulka ¢. 1 — Zmény v menové-politickych nastrojich v roce 1995

Rozhodné 2T repo Diskontni Lombardni | Povinné minimalni rezervy z
datum sazba sazba sazba primarnich vklada (%)
Q Q OBk | iden s CMZRB
26.6. 9,5 12,5
3.8. 8,5 x) 4,0
8.12. 11,30

X) od tohoto data jiz ze vSech zavazkl
Zdroj:Ceska narodni banka, (cit. 10.9.2018), data ziskéna z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/tabulkal995.html

3.1.4 Vyvoj ménového kurzu v roce 1996

Ode dne 28.2.1996 bylo rozsiteno fluktuacni pAsmo meénového kurzu koruny okolo centralni
parity, a to od 0,5 % na + 7,5 %. Tato zména zvysila riziko pro potencialni investory, ktefi

zareagovali predevsim v prvnim pololeti tim, Ze nastal odliv kratkodobého kapitalu.’

8Ceska narodni banka, (cit. 8.9.2018), Koruna na své cesté k volné sménitelnosti, data ziskana v roce 2018 z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova politika/6 menova politika na ceste ke standardu vyspelych zemi/
4 koruna na ceste k volne smenitelnosti/

9 Ceska narodni banka, (cit. 15.9.2018), Vyro¢ni zprava 1996 data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 1996.pdf
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Graf'¢. 5 — Meésicni priméry kurzii v roce 1996
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Po ¢ervnu se opét dostava ke zhodnoceni ¢eské koruny, coz Ize se domnivat, Ze se
investofi rozhodli k opétovnému investovani. V disledku toho, jaké investice byly
v minulych letech 1ze ocekévat, ze se investice jednoznacné¢ nezastavi na zaklad¢ zvyseni

znehodnoceni kurzu.
Tabulka ¢ 2 — Vyvoj primych zahranicnich investic do CR v letech 1990-1996

Vwvoj pfimych zahranicnich investic do CR v letech 1990 - 1996

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

v mil. USD 72,0 5230 1003,0 568,0 862.0 2559.0 1428,0
v mid. K¢ 1.1 15,4 28.4 16,6 24,8 67.9 38,8

Zdroj: Ceska narodni banka, (cit. 10.9.2018), data ziskana:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava 1995.pdf

Z obrazku €. 8 je patrné, ze dochazi k snizeni zahrani¢niho kapitalu v roce 1996, a to od
roku 1990. Mtizeme tedy potvrdit, ze doopravdy doslo k odlivu zahrani¢niho kapitalu,
nebot’ SirSim fluktua¢nim pasmem bylo rozsifené i misto pro autonomni monetarni
politiku. Do konce srpna piijala CNB dal§i zptisnéni, a to v podobé zvyseni zékladnich

sazeb.
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Tabulka ¢. 3 - Zmeny v ménove-politickych nastrojich v roce 1996

Rozhodné| 2T repo | Diskontni | Lombardni rg;evrmnz mrllrlllllr;lr?lllr(lzlh
datum sazba sazba sazba vy Zp o
vkladl (%)
stavebnich,
(%) (%) (%) bank spofitelen
a CMZRB
29.3. 11,50
29.4. 11,60
9.5. 11,80
21.6. 12,40 10,5 14,0
1.8. 11,5

Zdroj:Ceska narodni banka, (cit. 10.9.2018), data ziskana z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/tabulkal995.html

Koruny depreciovala do ptlky roku, coz je reakei na rozsiteni fluktua¢niho pasma.
Znehodnoceni koruny od ledna do ¢ervna ¢inilo 3,01 % a kurz dosahl 26,519 CZK/USD.
Celoro¢ni praimérny kurz v roce 1996 byl 27,145 CZK/USD, coz je znehodnoceni koruny
oproti minulému roku o 2,229 % (0,605 Kc¢)

3.1.5 Vyvoj mé€nového kurzu v roce 1997
Graf'¢. 6 — Mésicni priméry kurzii v roce 1997
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Problém rychle rostouci poptavky v ekonomice a neadekvatni zvySovani domaci nabidky
byl vyrovnan rostoucimi dovozy. Problém, ktery byl patrny jiz od roku 1994 a byl

urychlen z minulého roku 1996 pfispélo ke zlomu, ktery nastal pravé v roce 1997.
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V kvétnu roku 1997 doslo masivnimu prodeji korunovych aktiv a ndkup zahrani¢nich
deviz, CNB provadéla operativné kurzové intervence na devizovém trhu a opétovné
zptisnila zékladnich sazeb, ¢imz znepiijemnila i pfistup k avérim. Tlak na koruny byl tak
vysoky, Ze se CNB dohodla s vladou nad upusténim nad fluktuaénim pasma, ktery mél
vazbu na dvouslozkovy ménovy kos (USD/DEM), a byl zaveden plovouci kurz s orientaci

na DEM. Po jisté volatilit¢ se kurz ustalil az ve tfetim kvartalu.

Na pocatku roku kurz byl 27,516 CZK/USD po krizi ve tietim kvartalu doslo ke zlomu,
kdy kurz deprecioval. Koruna od za¢atku roku az do srpna znehodnotila o 19,647 %.
Celkové koruna znehodnotila od ledna do prosince o0 20,77 %. Primérny ro¢ni kurz €inil
31,699 CZK/USD ¢imz znehodnotila o minuly rok o 14,365 % (4,553 K¢)

3.1.6 Vyvoj ménového kurzu v roce 1998
Graf'¢. 7 — Meésicni primery kurzit v roce 1998
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

V roce 1998 pievladal trend zhodnocovani koruny oproti minulému roku. Ceska ména se
nestala ob¢ti dalSich penéznich krizi. Od zacatku roku az do fijna koruna posilovala. Lze
spekulovat, do jaké miry napomohly vyvoji ménového kurzu i zékladni urokové sazby, které
lze vidét na tabulce ¢. 4. Nejvyssi rust koruna zaznamenala na konci druhého kvartalu
a zacatku tfettho kvartdlu. Primérny ro¢ni kurz byl 32,281 CZK/USD, coz je oproti
minulému roku depreciace o 1,8 %, ale v celkovém métitku koruna zhodnotila, a to

0 17,6 %.
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Tabulka ¢. 4 - Zmeny v ménove-politickych nastrojich v roce 1998

2T repo | Diskontni | Lombardni Povinne min 1r,na1’n lh
sazba sazba sazba TeZeIVvy Z primarnic
vkladu (%)
stavebnich,
(%) (%) (%) bank | spofitelen
a CMZRB
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
94. 7,20
4.5. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 5,5 8,0
5.10. 5,75
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5,0 7.5
26.11. 5,25

Zdroj:Ceska narodni banka, (cit. 10.9.2018), data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/tabulkal999.html

3.1.7 Vyvoj ménového kurzu v roce 1999

Graf'¢. 8 — Mésicni primery kurzit v roce 1999
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
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Rok 1999 byl pro Ceskou republiku vyznaény v tom, Ze se zadala vymatiovat z fize recese.
V prvnim c¢tvrtleti pokra¢ovalo sniZzeni hrubého doméciho produktu. A to z toho diivodu, Ze
hlavnimi vlivy, které zptisobily oslabeni koruny byly zptisnéni zakladnich Grokovych sazeb
v minulém roce. Dalsimi vlivy byly pfedeslé vyvoje ukazatelti ekonomické aktivity v Ceské
republice a situace na mezindrodnim ménovém trhu. V druhé ptilce roku byl kurz oziven
a zhodnocoval se, ikdyz velmi kiehce. V poslednim ctvrtleti byla koruna ovlivnéna

intervencemi ze strany CNB, aby zamezila p¥ilisnému zhodnoceni.!”

Kurz koruny mél de facto tendenci zhodnoceni. V druhé poloving roku 1999 doslo k ptilivu
zahrani¢nich investic z diivodu privatizacnich zamért Vlady CR a také znehodnocovani
eura na mezinarodnim ménovém trhu, ¢imz si koruna vykazovala dal$i zhodnoceni, a to

v kurzu CZK/EUR.

Koruna na za¢atku roku znehodnocovala do dubna, a to od zacatku roku o 13,56 %. V dalSim
pribéhu roku zhodnocovala az do fijna, kdy CNB zareagovala intervencemi. Primérny kurz

¢inil 34,569 CZK/USD coz je oproti minulému roku znehodnoceni o 6,619 % (2,288 K¢).

10 Ceska narodni banka, (cit. 15.9.2018), Vyroéni zprava 1999 data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 1999.pdf
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3.1.8 Vyvoj ménového kurzu v roce 2000

Graf'¢. 9 — Mésicni primery kurzii v roce 2000
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

V roce 2000 byl veliky obrat v ekonomické sféfe Ceské republiky. Produktivita rostla
a muzeme spekulovat, zda tomu nenapomohlo znehodnoceni koruny. V roce 2000 doslo
k trendu depreciace. V kvétnu koruna posilila, ale v dalsSim mésici oslabovala az do fijna.
Primérny mési¢ni kurz €inil 38,596 CZK/USD, coz je zhorSeni kurzu oproti minulému roku
0 10,432 % (4,026 K<).

3.2 Vyvoj ménového kurzu v letech 2001-2012

Druhé etapa vyvoje ménového kurzu je v letech 2001-2012. Od roku 2004 je sledovan
1 vyvoj ménového kurzu CZK/EUR.

3.2.1 Vyvoj mé€nového kurzu v roce 2001

Rok 2001 byl pokracovanim riistu ekonomiky v druhém roce. Dale nastal i vyznamny posun
v Ustavé CR, ato tim, Ze Parlament CR schvalil zménu ustavy v tom znéni, Ze cil Ceské

narodni banky bude cenova stabilita. Do téze doby byl stanoven cil CNB ménova stabilita.
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Na zakladé této zmény byl cil CNB harmonizovan s cilem ESCB ( evropsky systém
centralnich bank).

Graf'¢. 10— Meésicni primeéry kurzit v roce 2001
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Z grafu je vidét, ze rok 2001 mél v prvni piilroku tendenci depreciace a v druhém pulroku
tendenci opac¢nou — apreciaci. Kurz koruny byl nejspise zhodnocen z toho diivodu, ze dojde
k brzkému piilivu zahrani¢nich investic v podobé privatizaénich piijmu do Ceské republiky

v roce 2002 a nasledné budou tyto pfijmy konvertovany na trhu s devizy. !!

V roce 2001 byl primérny mésic¢ni kurz 38,036 CZK/USD, coz je oproti minulému roku
zlepseni o 1,472 % (0,560 K¢). Meziro¢ni zlepSeni koruny vii¢i dolaru bylo 2,605 %.

11 Ceska narodni banka, (cit. 17.9.2018), Vyroéni zprava 2001 data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2001.pdf
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3.2.2 Vyvoj ménového kurzu v roce 2002

Graf'¢. 11 — Meésicni priumeéry kurzii v roce 2002
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Ekonomika CR byla v roce 2002 vystavena nezadoucim vliviim, zpomaleni ekonomiky,
snizeni zakladnich urokovych sazeb a také povodnim. I ptes tyto vlivy kurz koruny masivné
posiloval, a tak se i oddaloval od své rovnovazné hladiny hlavniho vyvoje ¢eské ekonomiky.
Aby se zabréanilo dalsimu posilovani koruny, se vlada CR a CNB dohodla na spole¢ném
dokumentu s ndzvem ,,Strategie feSeni kurzovych dopadd pfilivu kapitalu z privatizace

statniho majetku a dalSich devizovych pijmi statu*!?

. Tento dokument byl schvalen
16.1.2002 a umoznil pfeménu cizoménovych piijmi statu s nezédvislym dopadem na kurz
koruny. Zhodnoceni koruny nyni nélezelo tlaku ze skute¢nych a ocekévanych zahrani¢nich

investic a zahrani¢ni nabidky a poptavky.

Trend v roce 2002 byl zcela apreciacni. Prvni ptilrok koruna vii¢i dolaru zhodnocovala
avdruhé pililce roku se koruna viceméné nikterak nezménila. Primérny kurz byl

32,739 CZK/USD. To je zhodnoceni koruny o 16,18 % oproti minulému roku (5,297 K¢.)

12 Ceské narodni banka, (cit. 17.10.2018), Vyroéni zprava 2002 data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2002.pdf
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Tabulka ¢. 5 — Zmény v menové-politickych nastrojich v roce 2002

Rozhodné 2T repo Diskontni | Lombardni rg;evrmnz mrllrlllllr;lrillr(lzlh
datum sazba sazba sazba vy 2P o
vkladl (%)

stavebnich,

(%) (%) (%) bank spofitelen

a CMZRB
22.1. 4,50 3,50 5,50
1.2. 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3,00 2,00 4,00
1.11. 2,75 1,75 3,75

Zdroj:Ceska narodni banka, (cit. 10.9.2018), data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/tabulka2002.html

3.2.3 Vyvoj ménového kurzu v roce 2003
Graf'¢. 12 — Meésicni priumeéry kurzii v roce 2003
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Oproti minulému roku se kurz koruny vii¢i dolaru znatelné¢ ménil v prubéhu roku. Na
zacatku roku zacal s primérnym kurzem 29,653 CZK/USD. Lehce zhodnocoval az do dubna

a poté skokové zhodnotil v kvétnu. Pres 1éto koruna oslabovala na 28,999 CZK/USD
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a nasledn¢ az do konce roku opét posilovala a skonc¢ila v prosinci na kurzu 26,32 CZK/USD.
Primérny kurz ¢inil 28,209 CZK/USD a jedna se tak o posileni o 16,057 % oproti minulému
roku (4,53 K¢.) Je tieba dodat, Ze kurz koruny nebyl v tomto roce nikterak intervenovan ze

strany CNB.
3.2.4 Vyvoj ménového kurzu v roce 2004

Ceska republika v tomto roce vstoupila do Evropské unie a stala se tak 1. kvétna ¢lenem EU.

S tim se také CNB stala ¢lenem Evropského systému centralnich bank.

Graf'¢. 13 — Mésicni priumeéry kurzit v roce 2004
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

V roce 2004 koruna vuci dolaru posilovala vétsinu roku. Nejvyssi zhodnoceni nastalo ke

konci roku, kdy primérné koruna zhodnocovala mési¢né o jednu korunu.

Kurz koruny se od zacatku roku lehce znehodnocoval, ale vzapéti od dubna do konce roku
kurz koruny posiloval. Posileni koruny bylo mélo zejména divod v tom, Ze byl ohlaSen

prodej TV Nova a také Ceského Telecomu.'?

13 Ceska narodni banka, (cit. 24.9.2018), Vyroéni zprava 2004 data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2004.pdf
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Primérny kurz vici dolaru ¢inil 25,70 CZK/USD a jednd se tak o posileni koruny vuci
minulému roku 0 9,764 % (2,509 K¢&.). Meziro¢ni posileni koruny od zacatku roku do konce
roku bylo 13,464 %.

Graf'¢. 14 — Meésicni priumeéry kurzit v roce 2004
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Kurz koruny viéi euru byl podobny jako viici dolaru. V prvnim ¢tvrt roku koruna oslabila
v prameéru vysi o 0,791 %. Nasledné az do konce roku pietrvaval vicemén¢ apreciacni trend.
Koruna posilila od dubna do prosince v priméru o 6,092 %. Primérny kurz vii¢i euru €inil
31,903 CZK/EUR.

3.2.5 Vyvoj ménového kurzu v roce 2005

Po vstupu CR do Evropské unie vznikl obrat v zahraniéni bilanci. Do roku 2004 obchodni
bilance vykazovala zaporny stav, ale od roku 2005 tento stav je prokazatelné kladny viz.
ptiloha &. 1 — Obchodni bilance CR od roku 1989 — 2016 v ptiloze.
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Graf'¢. 15 — Meésicni priumeéry kurzit v roce 2005
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Kurz koruny vii¢i dolaru oslaboval v roce 2005 z toho divodu, Ze americkd ekonomika
zazila oziveni. Kurz tak znehodnocoval v neprospéch koruny zvelké Césti proto, ze

americka centralni banka (FED) zvySovala své urokové sazby, a to kazdy mésic.'

Primérny mési¢ni kurz ¢inil 23,957 CZK/USD, coz je ipo trendu depreciace koruny

posileni oproti minulému roku o 7,273 % (1,742 K¢.)

14 Ceska narodni banka, (cit. 26.9.2018), Vyroéni zprava 2005 data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2005.pdf
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Graf'¢. 16 — Mésicni primeéry kurzit v roce 2005

Kurz CZK/EUR v roce 2005

28,975
28,5
28
N & Qo Q Qo Q & & RORE L &
For & ¥ &S M F
N2 N & ¥ & <& JCZ}\@ 13 RS 0{;&0 Q\Oo}

Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp

Kurz koruny vici euru posiloval celorocné jednak ztoho divodu, Ze Ceskd ekonomika

posilovala, ale také kvili kladnym hodnotam v obchodni bilanci.

Primérny kurz koruny vic¢i euru €inil 29,786 CZK/EUR a oproti minulému roku se jedna
o posileni 0 7,108 % (2,117 K¢.)

3.2.6 Vyvoj ménoveho kurzu v roce 2006

Graf'¢. 17 — Meésicni priuméry kurzii v roce 2006
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp
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V tomto roce koruna dale posilovala viic¢i dolaru. Nejvyssi apreciaci koruna zaznamenala
v druhém Ctvrtleti a poté v poslednim Ctvrtleti. Mezi témito obdobimi koruna stagnovala.
Primérny kurz ¢inil v tomto roce 22,596 CZK/USD a je to oproti minulému roku posileni
0 6,027 % (1,362 K¢.).

Graf'¢. 18 — Meésicni priumeéry kurzii v roce 2006
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Oproti posilovani koruny vi¢i dolaru a posilovani koruny i v minulému roku, koruna vici
euru stagnuje. Toto vystiidani bylo vysledkem neuspésného sestaveni vlady a z vladni
nejistoty kurz oslaboval, coZz méelo nasledek i na dalsi makroekonomické ukazatele. Posileni

na konci roku je spjato s druhym pokusem o sestaveni vlady, ktery byl Gspésny.!>

Primérny kurz koruny vici euru byl 28,338 CZK/USD coz je oproti minulému roku posileni

1 pfes depreciaci koruny v prab¢hu roku o 5,109 % (1,448 K¢.)
3.2.7 Vyvoj ménového kurzu v roce 2007

Dalsi posileni koruny v priibdhu roku bylo z divodu hospodatského ristu v CR, kde
ekonomika rostla ustdlenym tempem. Na disledky ve Spojenych statech Americkych,
z diivodu blizici se hypote¢ni krize, ménovy trh vyraznégji pfimo nezareagoval, a proto se na
vyvoji kurzu vici dolaru iviaci euru (protoze se jednalo o globalni krizi) nikterak

neprojevoval.!'®

15 Ceské narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyrocni zprava 2006 data ziskana v roce 2018 z:

httpv s://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava 2006.pdf
16 Ceska narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyro¢ni zprava 2007 data ziskana v roce 2018 z:

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava 2007.pdf
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Graf'¢. 19 — Meésicni priumeéry kurzii v roce 2007
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Koruna vi¢i dolaru méla v tomto roce posilujici trend. Nejvice zhodnotila v druhém
pulroku, ato od ¢ervna do prosince o 17,916 %. Tento razantni vyvoj ménového kurzu
ptinutil CNB ke zpf¥isnéni zékladnich irokovych sazeb a byla to také i odezva na zvysujici
se tlaky vu¢i inflaci. Navic posileni koruny vici dolaru byla zaptic¢inéno z divodu

snizujicich urokovych sazeb ze strany centralni banky USA (FED).!”

Kurz v prvnim pololeti drzel stagnaci az do ¢ervna. Primérny kurz byl v tomto roce 20,294

CZK/USD, jedna se tak o posileni koruny oproti minulému roku o 11,343 % (2,302 K¢.)

17 Ceské narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyroc¢ni zprava 2007 data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava 2007.pdf
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Graf'¢. 20 — Meésicni priumeéry kurzii v roce 2007

Kurz CZK/EUR v roce 2007
29

28,5
28
7 841 28,545
27,5
27 26,3
26,5
26
25,5
25
Q & Q N Q N & Q =N Q o
R & L% ~2 & & Q?’ A2 2 Qe
K N & & F & -(g,*\\e 2\ RS \>’}O QKO%\

Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Koruna vii¢i euru méla stejnou tendenci jako viic¢i dolaru. V druhé ptilce roku nejvice zacala
posilovat od cervna do konce roku. Primérny kurz €inil v tomto roce 27,753 %, coz je

posileni 2,107 % (0,585 K¢.) oproti minulému roku.

Tabulka ¢. 6 — Zmény v menoveé-politickych nastrojich v roce 2007

2T repo Diskontni | Lombardni Povinne ml.nlr}lal’n lh
sazba sazba sazba fezervy 2 primarnic
vkladi (%)

stavebnich,

(%) (%) (%) bank sporitelen

a CMZRB
01.06.07 2,75 1,75 3,75
27.07.07 3,00 2,00 4,00
31.08.07 3,25 2,25 4,25
30.11.07 3,50 2,50 4,50

Zdroj:Ceska narodni banka, (cit. 10.9.2018), data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/tabulka2007.html

3.2.8 Vyvoj ménového kurzu v roce 2008

Koruna v tomto roce zaznamenala posileni v prvni piilce roku a v druhém ptilroce dvakrat
tak vétsi znehodnoceni. Krize v USA se dostala do Evropy, ale nijak zdsadné€ nebyla zasazen
Ceska republika. To investory pfekvapilo a Eeska ména za¢ala byt vyhledavanou ménou. To

byl také ditvod posilovani koruny v prvnim ptlroce. OvSem nastal problém s krizi ve stiedni
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a vychodni Evrop¢, respektive v Mad’arsku a v Rumunsku. Jelikoz pohled investorti byl

takovy, Ze Evropu vidéli jako celek, zacala krize dopadat i na ¢eskou korunu. '8
Graf'¢. 21 — Meésicni priumeéry kurzit v roce 2008

Kurz CZK/USD v roce 2008
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Z grafu ¢. 21 je patrné, Ze v Cervenci dochdzi ke znehodnocovani koruny v linearnim
métitku. Kazdy mésic koruna znehodnotila primérné o 0,75 K¢&. Od zacatku roku do
cervence koruna posilila o 18,646 % a nasledn¢ znehodnotila do konce roku o 23,401 %.
Primérny kurz ¢inil 17,072 CZK/USD, bylo to i ptes globalni krizi posileni oproti minulému
roku o 18,873 % (3,222 K¢.).

18 Ceské narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyroéni zprava 2008 data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2008.pdf
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Graf'¢. 22 - Mésicni pruméry kurzii v roce 2008

Kurz CZK/EUR v roce 2008
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:

https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp
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Koruna vici euru zaznamenala stejné jako u dolaru posileni v prvnim piilroce a nasledné

oslabeni az do konce roku, coz se za cely rok ukézalo jako stagnace.

Od zacatku roku do cervence koruna vici euru posilila o 10,719 % a poté do konce roku

oslabovala 0 9,871 %. Celkovy ro¢ni oslabeni od zac¢atku do konce roku bylo 0,211 %.

Priméry kurz byl 24,960 CZK/EUR a to bylo i ptes krizi posileni oproti minulému roku
011,193 % (2,794 K¢.).

Tabulka ¢. 7 — Zmény v menoveé-politickych nastrojich v roce 2008

2T repo Diskontni | Lombardni Povinne ml.mr,nalrn lh
sazba sazba sazba fezervy 2 primarnic
vkladu (%)

stavebnich,

(%) (%) (%) bank spofitelen

a CMZRB
08.02.08 3,75 2,75 4,75
08.08.08 3,5 2,5 4,5
07.11.08 2,75 1,75 3,75
18.12.08 2,25 1,25 3,25

Zdroj:Ceska narodni banka, (cit. 10.9.2018), data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/tabulka2008.html
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3.2.9 Vyvoj ménového kurzu v roce 2009

Graf'¢. 23 — Meésicni priumeéry kurzit v roce 2009

Kurz CZK/USD v roce 2009
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Na zacatku roku koruna oslabovala z divodu doznivani nasledkd krize. Od tnora az do
listopadu koruna posilovala.!” V unoru kurz vii¢i dolaru ¢inil 22,261 a nasledné v listopadu
kurz byl 17,315, coz bylo posileni koruny o 18,597 %. Primérny kurz vici dolaru Cinil
19,063 CZK/USD, coz bylo od roku 2000 prvni oslabeni koruny vac¢i minulému roku
0 10,446 % (1,991 K¢&.).

19 Ceska narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyroéni zprava 2009 data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2009.pdf
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Graf'¢. 24 — Meésicni primeéry kurzii v roce 2009

Kurz CZK/EUR v roce 2009
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp

Tendence koruny vici euru byla stejna jako u dolaru s tim, ze zhodnoceni koruny o unora

pokracovala do zafi, kde vyvoj kurzu vystiidalo opétné znehodnoceni.

Primérny kurz byl v tomto roce 26,452 a jednalo se o zhorSeni kurzu oproti minulému roku
05,642 % (1,492 K¢.).

3.2.10Vyvoj meénového kurzu v roce 2010

Graf'¢. 25 — Meésicni priméry kurzii v roce 2010
Kurz CZK/USD v roce 2010
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp
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Vyvoj koruny vii¢i americkému dolaru byl v tomto roce definovan zejména neptiznivymi
zpravami ohledn¢ ekonomik USA a Evropské unie. Kurz mezi témito ekonomika EUR/USD
byl vysoce fluktua¢ni a ovlivnilo to tak i kurz CZK/USD.?? Z toho diivodu se znatelné lisi

kurzy koruny vici euru a dolaru.

Na zacatku roku koruny znehodnocovala, ato tak, Ze zlednového primérného kurzu
18,313 CZK/USD se znehodnotil az na ¢ervnovy kurz 21,119 CZK/USD, tedy o 13,287 %.
Nasledn¢ kurz zhodnocoval az do fijna na kurz 17,642 CZK/USD (zhodnoceni o 10,989 %)).
Poté kurz do konce roku znehodnocoval na prosincovy kurz 19,028 CZK/USD.

Priméry kurz v roce 2010 ¢inil 19,098, coz bylo zhorSeni kurzu oproti minulému roku

00,185 % (0,035 K&.).

Graf'¢. 26 — Meésicni primeéry kurzit v roce 2010

Kurz CZK/EUR v roce 2010
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Vyvoj kurzu koruny viici euru mél trend apreciaci. Po mirné fluktuaci v prvni pilce roku
nastalo zhodnoceni az do fijna, kdy koruna opét depreciovala. Primérny kurz €inil 25,292
CZK/EUR, coz bylo posileni oproti minulému roku o 4,587 % (1,160 K¢.)

20 Ceska narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyroéni zprava 2010 data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2010.pdf
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3.2.11Vyvoj ménového kurzu v roce 2011

Graf'¢. 27 — Meésicni primeéry kurzit v roce 2011

Kurz CZK/USD v roce 2011
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Koruna zhodnocovala v roce 2011 az do dubna. Koruna posilila od zac¢atku roku do dubna
0 8,822 %. Obdobi stagnace nastalo mezi druhym a koncem tfetiho ¢tvrtleti. Od srpna do
konce roku koruna razantné znehodnocovala z diivodu nésledku dluhové krize, kterd zvysila
obavy zrizika aspolu se zhorSujici perspektivou zahranicni poptavky se koruna ocitla

v depreciaci.?!

Primérny kurz ¢inil 17,696 CZK/USD a oproti minulému roku se jedna posileni o 7,925 %
(1,402 K¢.).

21 Ceska narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyroéni zprava 2001 data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/download/vyro
cni zprava 2011.pdf
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Graf'¢. 28 — Meésicni primeéry kurzii v roce 2011

Kurz CZK/EUR v roce 2011
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp

Vyvoj kurzu koruny vici euru byl od zacatku roku az do srpna neproménlivy. Charakter
kurzu se vyznacoval nizkou volatilitou. Od srpna do prosince koruna depreciovala
04,868 %. Primérny kurz ¢inil 24,589 CZK/EUR, jednad se oz posileni kurzu oproti
minulému roku o 2,86 % (0,703 K¢.).

3.2.12Vyvoj ménového kurzu v roce 2012

Graf'¢. 29 — Meésicni priumeéry kurzii v roce 2012

Kurz CZK/USD v roce 2012
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp
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Kurz koruny vici dolaru mél v prvnim pilroce vysokou volatilitu. Na zacatku roku
zhodnocoval, coz vysttidalo na konci prvniho &tvrtleti depreciace. CNB snizila ménoveé-
politické urokové sazby, ¢imz nejspiSe kurz zhodnotil. V poslednim ctvrtleti kurz zistal

stejny az na listopadovy kurz.

Primérny kurz v roce 2012 ¢inil 19,758 CZK/USD a jedna se o zhorSeni 0 9,611 % oproti

minulému roku (1,882 K¢&.).

Graf'¢. 30 - Mésicni priméry kurzii v roce 20012

Kurz CZK/EUR v roce 2012
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

Kurz CZK/EUR mél stejny charakter jako u kurzu vici dolaru. Primérny kurz €inil 25,143
CZK/EUR a bylo to zhorseni o0 2,205 % (0,554 K¢.).

3.3 Vyvoj ménového kurzu mezi roky 2013-2017

V roce 2013 se musela CNB vypoiadat s posilujici se korunou, ale neméla, jak tomu zamezit
pomoci neptfimych ndstroji. Tyto ndstroje v minulém roce banka snizila na absolutni
minimum a nezbyvalo nic jiného nez chfadnouci ekonomiku zotavit ménovy kurzem, a to
za pomoci intervence na devizovém trhu.?? Bankovni rada v listopadovém zasedani rozhodla
o pouziti ménového kurzu k uvolnéni ménovych podminek za tc¢elu znehodnoceni koruny,

nebot’ byly perspektivy ohledné toho, ze ¢eska ekonomika upadne a snizujici se inflace brzo

22 Ceska narodni banka, (cit. 4.10.2018), Jak si vede ns ménovy kurz?; data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/blog cnb/prispevky/komarek motl 20180222.html
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ptejde do deflace a také s jejimi neptiznivymi vlivy, které deflaci provéazi. Koruna se méla

drzet u 27 korun za euro 23

Kurz koruny vici euru byl v obdobi intervence nastaven na hodnotu 27 korun za euro. Z toho
ditvodu se v této praci jiz kurz CZK/EUR neobjevuje. Kiivka kurzu koruny vici dolaru
opisuje kfivku dolaru vici euru. Bylo to z toho divodu, Ze koruna intervencemi koruna
drzela na stejné Urovni, jako dolar k euru, a proto se nikterak velké zmény neprojevily na
kurzu CZK/USD. Volatilita kurzu byla nizka ¢i vysokd, vSe se délo na zaklad¢ kurzu
USD/EUR, jak bylo zminéno vySe. N¢které zasahy centralnich bank byly zaznamendny na
kurzu CZK/USD, ale ve vétsim ptipadé kurz CZK/USD potad udrzoval stejny trend jako
kurz USD/EUR. Pftiloha €. 3 ukazuje vyvoj kurzu USD/EUR v letech 2013 a pfiloha ¢. 4
kurz USD/EUR v letech 2014. Volatilita tohoto kurzu je obdobna jako kurz koruny vuci

curu.
Graf'¢. 31 — Kurz koruny viici dolaru v roce 2013

Kurz CZK/USD v roce 2013
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne form.jsp

23 Ceska narodni banka, (cit. 29.9.2018), Vyro¢ni zprava 2013, data ziskéna v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava 2013.pdf
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Graf ¢. 32 — Kurz koruny viici dolaru v roce 2014

Kurz CZK/USD v roce 2014
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp

Graf ¢. 33 — Kurz koruny viici dolaru v roce 2015

Kurz CZK/USD v roce 2015
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp
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Graf ¢. 34 — Kurz koruny viici dolaru v roce 2016

Kurz CZK/USD v roce 2016
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp

Graf ¢. 35 — Kurz koruny viici dolaru v roce 2017

Kurz CZK/USD v roce 2017
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne form.jsp
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3.4 Volatilita ménového kurzu a jeji interpretace v letech
1993-2017

M¢énovy kurz koruny viici dolaru od roku 1993 az do roku 2017 posilil v celkovém priméru
0 1,477 %. V letech fixniho kurzu 1993-1997 kurz oslabil primémé o 1,981 %. Po upusténi
fixniho kurzu az do vstoupeni do EU 1998-2004 koruna posilila oproti dolaru primérné
03,517 % a v letech 2005-2008 posilil kurz CZK/USD o dalSich primérné 10,879 %. Po
ekonomicke krizi v letech 2009-2013 koruna znehodnotila viici dolaru pramérné o 2,456 %.
V obdobi intervenci 2013-2017 koruna znehodnotila o dalSich 1,25 %. Koruna vii¢i dolaru

nejvice posilila v obdobi 2005-2008 stejné jako u koruny vici euru.

Graf'¢. 36 — Grafické zobrazeni primeérnych zmen kurzit CZK/USD a CZK/EUR v letech
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Zdroj: vlastni prace autora

Graf'¢. 37 — Grafické zndazornéni exportu a importu v letech
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Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
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Z grafu €. 33 je patrné, ze zhodnoceni kurzti CZK/USD a CZK/EUR je vicemén¢ identické.

Na druhém grafu ¢. 34 mzeme vidét vyse ceského exportu a importu a lze vidét, ze se export

v letech 2005-2008 piehoupl do vyssich ¢isel oproti importu, coz se projevilo 1 v obchodni

bilanci. Piesnéji feceno vroce 2005 viz. ptiloha ¢. 1 — po vstupu do EU. V obdobi

intervencich, kdy CNB zamérné oslabovala ¢eskou korunu je z grafu patrny vyssi vzrist

oproti minulym roktim. Timto bychom mohli potvrdit, ze skutecné ménovy kurz ma piiznivy

vliv na Cesky export pfi znehodnocovani koruny a opacny vliv pfi zhodnoceni koruny.

3.4.1 Vliv mé&nového kurzu na zahrani¢ni obchod CR v letech 2007-

2017

Z teoretické Casti vime, Ze kurz koruny k zahrani¢ni méné ovliviiuje konkurenceschopnost

Ceské republiky. V tabulce &. 9 lze vidét procentualni meziroéni zmény. Vizualizace je

tabulky je na grafu ¢. 31 a 32.

Tabulka ¢. 8 — Mezirocni zmeny Ceského importu, exportu a nomindlniho efektivniho kurzu

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 {2012 2013 | 2014 2015 | 2016|2017

Zmeéna - -

~me 15,61 18,43 [ 13,66 | 6,74 | 3,32 | 14,30 | 7,01 | 2,34 | 6,81
ce§keh0 o, 0(,)22 1?:),55 o, o, 5 %, o, o, %, 5,
vyvozu Z Yo

Zmeéna
nominalni - - - - -

ho | %2 |10 s | 2| %0 1349 232 | 524 [ors | B
efektivnih | 7° 0 % 0 0 % | % % % 0 0
o kurzu

g;nf)‘;a 13,61 0,63 | |5 5c[21,24| 1145 |2,95|2,05 | 1332 8,67 | 0,51 | 8,78
dgér“%%%%%%%%%%%

Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana viz. pfilohy
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Graf ¢ 38 — Procentudlni zmény dovozu do CR a nomindlniho efektivniho kurzu v letech 2007-2017
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Zdroj: Vlastni prace autora pfedchozich udaji

Graf ¢ 39 - Procentudlni zmény vyvozu do CR a nomindlniho efektivniho kurzu v letech 2007-2017
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Zdroj: Vlastni prace autora pfedchozich udaji
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Ve sledovaném obdobi 1ze vidét spojitost mezi zménami ceského importu a exportu
se zménami nominalnim efektivnim kurzem. Od roku 2008 az do roku 2013 kiivky maji
obdobny trend. Nominalni efektivni kurz klesl meziro¢né od roku 2008 do roku 2009
0 127,56 %. Cesky export klesl mezi roky 2007—2009 o 186,81 % a import klesl v téZe letech
0 227,48 %. V roce 2010 nominalni efektivni kurz vzrostl oproti minulému roku o 167,38
%, export vzrostl 0 236,01 % a import 0 222,42 %. Od roku 2010 do roku 2013 nomindalni
efektivni kurz klesl v priméru o 204,98 %. Pokles se i projevil na exportu (pokles o 81,99
%) a i importu (pokles 0 90,35 %). Nomindalni efektivni kurz pozvolna rostl od roku 2013,
a to z diivodu intervencich ze strany CNB. Kladné zmény kurzu se projevil i na exportu az

v roce 2016, kdy opét zacal rist od roku 2013. Dopad intervenci na ¢esky import se projevil
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obdobné jako u exportu, nybrz se také v roce 2016 dostal k pozitivni zméng. Import ale
klesal od roku 2013 do roku 2016 ve vétsi mife nez export. SniZeni v letech 2013-2016 bylo

u exportu 29,5 % a u importu 75,1 %. Znehodnoceni koruny ma nepiiznivé vlastnosti pro

import do CR.
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3.5 Zavér praktickée ¢asti

Od roku 1993 do roku 2017 ekonomicka situace Ceské republiky prosla nékolika zménami.
Na zacatku 90. let se tyto zmény potykali zejména privatizace, liberalizace cen
a zahrani¢nimi investicemi. V disledku vyvoje ekonomiky a téchto zmén byla CNB nucena

zasahnout jistymi zménami.

Inflace vroce 1993 dosahovala az 20 %, ale nemélo to nikterak vyznamny zisah do
spottebitelskych cen, protoze tato inflace byla skrytd z diivodu liberalizace cen. V dalSich
letech se inflace ustalila. Ménovy kurz rostl na zédklad¢ zahrani¢nich investic, které proudily

do Ceské republiky z diivodu privatizace.

V roce 1995 byl piijat devizovy zékon, ktery umoznoval vnéjs$i sménitelnost koruny. Dale
se CR stala ¢lenem v organizace OECD. Z divodtl nekongicich zahraniénich investic CNB
zvySovala urokové sazby a v roce 1995 poprvé pouzila tzv. 2T repo sazbu. V dal$im roce
1996 bylo rozsitené fluktuacni pasmo fixniho kurzu koruny z+ 0,5 % na + 7,5 %. Tato

zména ovlivnila zahranicni investice, které se poprvé od roku 1993 snizili.

Rok 1997 byl zvratem ménového kurzu, nebot’ doslo k upusténi fixniho ménového kurzu
a preslo se na plovouci kurz ukotveny na ménu DEM. V roce 1999 se ekonomika CR
vymanovala z recese, coz se kladné ukazalo na inflaci, ktera v roce 1998 dosahovala 10,7 %

a v roce 1999 klesla na pftijatelnych 2,1 %.

V roce 2001 se zménila Ustava Ceské republiky, kde byl popsan cil CNB. Cilem CNB byla
cenova stabilita, ktera nahradila ménovou stabilitu platici do roku 1997. Tato zména Ustavy
pfinesla harmonizaci s ESCB, coZ byl jeden z kroki nasledného ¢lenstvi v EU. Rok 2002
mél opét zmeény, tykajici se piijeti dokumentu zabezpecujici volné pfemény cizoménovych
piijmi statu s nezavislym dopadem na kurz koruny. V roce 2004 se Ceska republika stala
¢lenem EU, coz otevielo cestu k volnému obchodovani v EU. V roce 2005 se toto volné

obchodovani ukazalo na obchodni bilanci, kterd az do roku 2004 byla zaporna. V roce 2005
byla tato bilance kladné od roku 1990.

Globalni krize v roce 2008 zasahla CR aZ po del$i dobé z toho diivodu, Ze investofi se
obavaly rizika plynouci z vychodni Evropy, kde krize méla své ucinky. Po krizi nasledovaly
vykyvy koruny viiéi dolaru i euru v nasledku nepiimych monetarnich sazeb ze strany CNB

¢i zahrani¢nich centralnich bank. Kurz koruny vii¢i dolaru opisoval kurz USD/EUR z toho
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divodu, ze kurz CZK/EUR byl fixovani na hodnotu 27 CZK/EUR z divodu intervenci ze
strany CNB. Koruna vii¢i dolaru posilila od roku 1993 do roku 2017 o 1,48 % - od roku
1993-1997 koruna oslabila v priméru o 1,98 %, v letech 1998-2004 posilila o0 3,52 %,
v letech 2005-2008 koruna viici dolaru posilila v priméru o 10,88 % a v letech 2009-2013
oslabila v priméru o 2,46 %. V obdobi intervencich koruna vii¢i dolaru oslabila v priméru
o 1,25 %. Zahrani¢ni obchod v téze letech posiloval, jak uimportu, tak i u exportu.
Znehodnoceni koruny vici dolaru a euru v letech 2013-2017 vyvolalo zvySeni exportu o 30
%. Znehodnoceni koruny ma kladny vliv na export Ceské republiky a zhodnoceni koruny

naopak ma zaporny vliv na import do Ceské republiky.
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P¥ilohy

Priloha & 1 — Obchodni bilance CR od roku 1989 do roku 2016

Obrat Vyvoz Dovoz Bilance Zména proti pjenichozimu roku Kryti dovozu

v mld. K¢ vyvoz dovoz vyvozem v %

1989 427,5 216,5 211,0 5,5 . . 102,6
1990 448,0 214,1 2339 -19,8 -1,1 10,9 91,5
1991 4424 233,6 208,8 24,8 9,1 -10,8 111,9
1992 541,5 248,1 2934 -45,3 6,2 40,5 84,6
1993 847,7 421,6 426,1 -4,5 69,9 452 98,9
1994 957,2 458,8 498.,4 -39,5 8,8 17,0 92,1
1995 12319 566,2 665,7 -99,6 23,4 33,6 85,0
1996 1356,4 601,7 754,7 -153,0 6,3 134 79,7
1997 1 569,0 709,3 859,7 -150,5 17,9 13,9 82,5
1998 1748,7 834,2 914,5 -80,2 17,6 6,4 91,2
1999 18819 908,8 973,2 -64,4 8,9 6,4 93,4
2000 2363,0 1121,1 12419 -120,8 23,4 27,6 90,3
2001 2 653,7 1268,1 1385,6 -117.,4 13,1 11,6 91,5
2002 2 580,5 12549 13257 -70,8 -1,0 -4,3 94,7
2003 2811,7 13709 1 440,7 -69,8 9,2 8,7 95,2
2004 34718 17227 1749,1 -26,4 25,7 21,4 98,5
2005 3698,5 1 868,6 1 830,0 38,6 8,5 4,6 102,1
2006 42494 2 144,6 2104,8 39,8 14,8 15,0 101,9
2007 4 870,6 2479,2 23913 87,9 15,6 13,6 103,7
2008 4 880,2 2473,7 2 406,5 67,2 -0,2 0,6 102,8
2009 4127,7 2 138,6 1 989,0 149,6 -13,5 -17,3 107,5
2010 49444 2532,8 2411,6 121,2 18,4 21,2 105,0
2011 5566,3 2 878,7 2 687,6 191,1 13,7 11,4 107,1
2012 5839,5 3072,6 2766,9 305,7 6,7 3,0 111,0
2013 59982 31747 28235 351,2 33 2,0 112,4
2014 6 828,5 3628,8 3199,6 429,2 14,3 13,3 113,4
2015 7360,2 38832 34770 406,2 7,0 8,7 111,7
2016 7 468,7 39740 34947 479.,4 2,3 0,5 113,7

2017Y 4244,6 38014 479.4

Zdroj: vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z: D doplnéno z www.csu.cz

https://www.czso.cz/documents/10180/46173161/32018117 0601.pdf/a05356a4-67d0-4257-acb8-e834466d5¢7?version=1.6




Priloha ¢. 2 — Hodnoty nomindlniho efektivniho kurzu v letech 2007 az 2017

Hodnota

kurzu
2007 98,93
2008 110,7
2009 107,07
2010 109,44
2011 112,83
2012 108,89
2013 106,36
2014 100,79
2015 100
2016 102,41
2017 105,37

Ceska narodni banka, zdroj:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p period=12&p sort=2&p des=50&p sestuid=15202&p uka=1&p strid=AE

CBB&p 0d=199312&p do=201712&p lang=EN&p format=0&p decsep=.

Priloha ¢. 3- Kurz USD/EUR v roce 2013

Kurz USD/EUR v roce 2013
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Vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.investing.com/currencies/eur-usd-historical-data

Priloha ¢. 4 — Kurz USD/EUR v roce 2014

Kurz USD/EUR v roce 2014
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Vlastni prace autora, data ziskana v roce 2018 z:
https://www.investing.com/currencies/eur-usd-historical-data




