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Anotace

Cilem této diplomové prace, kterd nese nazev ,,Dopad kurzovych zmén CZK na ekonomické
vysledky vybraného ¢eského exportniho podniku* je vymezit a pochopit diivody, které vedly
CNB k vyhlaseni jednostranného kurzového zavazku ve vysi 27 CZK/EUR, dale na zékladé
vyvoje vybranych ekonomickych ukazateli zhodnotit vyvoj ¢eské ekonomiky pted, béhem
a po ukonceni tohoto zavazku a v konecné fazi zhodnotit dopady kurzového zavazku na

ekonomické vysledky vybrané¢ho podniku, kterym je spole¢nost ROBIN-BABY, s.r.0.

Tato diplomova préce je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni z nich je ¢ést teoreticka,
kterd se v ramci prvni kapitoly zabyva teorii ménového kurzu, devizového trhu a ménové

politiky v Cele s centralni bankou.

Druh4 ¢ast této diplomové préce, praktickd, zac¢ind s druhou kapitolou, ktera je s pomoci
vybranych makroekonomickych ukazatelti zaméfena na rozbor hospodaiského vyvoje Ceské
republiky, a to konkrétné od roku 2003, rok pied vstupem Ceské republiky do Evropské
unie. Tteti kapitola se vénuje analyze dopadii zmén kurzu na ekonomické vysledky
vybraného podniku, vyuZivanym metodam zajisténi podniku proti kurzovému riziku a

Vv posledni ¢asti zhodnoceni dopadu kurzovych zmén na ekonomické vysledky podniku.

Klicova slova

Meénovy kurz, devizovy trh, centrdlni banka, kurzovy zavazek, kurzové riziko, ROBIN-

BABY, s.r. 0.



Annotation

The aim of this thesis, which is entitled "The Impact of CZK Exchange Rate Changes on the
Economic Results of a Selected Czech Export Enterprise™ is to define and understand the
reasons that led the CNB to declare a one-sided exchange rate commitment in value of 27
CZKI/EUR, further on the basis of the evolution of selected economic indicators to evaluate
the progress of the Czech economy before, during and after the end of this commitment and
in the final phase to evaluate the impact of the exchange rate commitment on the economic
results of the selected company ROBIN-BABY, s. . 0.

This thesis is divided into two main parts. The first is the theoretical part, which in the first
chapter deals with the theory of exchange rate, foreign exchange market and monetary policy
headed by the central bank.

The second part of this thesis, the practical one, begins with the second chapter, which with
the support of selected macroeconomic indicators focuses on the analysis of economic
development in the Czech Republic, concretely since year 2003, just a year before the Czech
Republic joined the European Union. The third chapter deals with the analysis of the impact
of exchange rate changes on the economic results of the selected company, further with the
methods used by the company to hedge against exchange rate risk and in the last part with
the evaluation of the impacts of exchange rate changes on the economic results of the

company.

Key words

Exchange Rate, Foreign Exchange Market, Central Bank, Exchange Rate Commitment,
Exchange Rate Risk, ROBIN-BABY, s.r. 0.
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Uvod

Tato diplomova prace ma za cil analyzovat dopady zmény kurzu CZK na ekonomické
vysledky Geského exportniho podniku ROBIN-BABY, s.r.0. od roku 2004, kdy Ceska
republika vstoupila do Evropské unie, piedev§im s durazem na obdobi mezi roky 2013 a
2017, kdy se Ceska narodni banka zavazala k jednostrannému kurzovému zavazku

27 CZK/EUR, ktery udrzovala pomoci devizovych intervenci.

Prvni kapitola vymezuje teorii ménového kurzu, spolu s dirazem na ménovou politiku

centrdlni banky, ktera miize mit vyrazny vliv na vyvoj ménového kurzu.

Druha kapitola se vénuje ekonomickému vyvoji Ceské republiky t&sné pied vstupem do
Evropské unie a nastifiuje tak ekonomické prostiedi, v kterém piisobil vybrany ¢esky podnik.
Prvni ¢ast kapitoly se pomoci rozboru vyvoje makroekonomickych ukazatel zabyva situaci
eské ekonomiky pred listopadem 2013 a snaZi se odiivodnit, pro¢ vV tomto mésici CNB
zvolila pravé kurzovy zavazek spolu s devizovymi intervencemi Kuvolnéni ménové
politiky. Druha ¢ast kapitoly posléze rozebira vyvoj ekonomickych ukazatelti béhem a po

ukonceni kurzového zdvazku a jeho celkovy piinos na c¢eskou ekonomiku.

Zaveérecna kapitola se vénuje analyze dopadii zmén devizového kurzu na ekonomické
vysledy vybraného podniku. K tomuto tcelu jsou pouzita ucetni data podniku, na jejichz
zékladg¢ je analyzovano, které devizové pary a do jaké miry ovliviiuji ekonomické vysledky
podniku. Dale kapitola obsahuje informace o tom, jak vybrany podnik fidi své kurzové riziko
a v neposledni fadé jaké piimé a nep¥imé dopady mél kurzovy zavazek CNB na ekonomické

vysledky tohoto podniku.
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1 Ménovy kurz

Prvni kapitola této diplomové prace vymezuje teorii ménového kurzu. V tivodni ¢asti je
popsan samotny princip ménového kurzu a vyvoj ptistupu odborné veiejnosti k jeho teorii.
JelikoZ je ména brana jako komodita, i ona musi mit své vlastni ,,misto®, kde se s ni da
obchodovat, a tim je devizovy trh. Druhé ¢ast je tedy vénovana popisu devizového trhu.
Zaveérecna c¢ast kapitoly se vénuje ménové politice centralnich bank, ktera je kli¢ova pro

vyvoj devizovych kurzi.

Meénovy kurz je ¢iselna proménna, ktera dle Tausera (2007, s. 7) vyjadiuje ,,cenu jedné meény
vyjadrenou v jednotkach meny druhé. TauSer (2007) dale zminuje, ze zakladni vztahy na
ménovém trhu se fidi stejnymi principy jako vztahy na trhu ostatnich komodit. Rust
poptavky po dané méné zvysuje jeji hodnotu vuéi jiné méné, rist nabidky naopak jeji
hodnotu vii¢i jiné méné snizuje. Zarovenn samoziejm¢ plati, Ze pokles poptavky po dané
méné snizuje hodnotu této mény, pokles nabidky ji naopak zvysuje. Hodnota mény je tedy

vyjadiena pravé ménovym kurzem.

Meénovy kurz mize byt vyjadien dvéma zplisoby, a to pfimou a nepiimou kotaci. Zapis
v ptimé kotaci vyjadiuje pocet jednotek doméci mény potiebny na nakup jedné jednotky
zahrani¢ni mény. Zapis ceny jednoho eura v této kotace bude v podobé 26 CZK/EUR.
Opacné plati zapis v nepiimé kotaci, ktery udava pocet jednotek zahrani¢ni mény potiebny
na nakup jedné jednotky mény domaci, tedy 0,039 EUR/CZK. Rust hodnoty domaci mény
se nazyva oslabenim (depreciace), naopak pokles této hodnoty posilenim (apreciace).
(TausSer, 2007)

Teorie ménového kurzu rozliSuje nomindlni a redlny kurz. Nominalni ménovy kurz je
jednoduse definovan jako pocet jednotek doméci mény, za které 1ze nakoupit jednotku mény
zahrani¢ni. Naopak realny ménovy kurz je definovan jako podil cenové hladiny v zahranici
a domaci cenové hladiny, kde zahrani¢ni cenova hladina je pfevedena na jednotky domaci
mény pies stavajici nominalni ménovy kurz, tedy redlny ménovy kurz vyjadiuje skute¢nou
kupni silu domaci mény vici méné zahrani¢ni. (Neumann, 2010) Podrobnéji je teorie

redlného kurzu rozebrana v oddile zabyvajicim se fundamentalni analyzou.
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1.1 Kurzové rezimy

Jak zdGraznuje Soukup (2018), zasadnim faktorem ovliviujicim devizovy kurz kazdé mény
je institucionalni ramec pravidel, ktery je uplatiovan zodpovédnymi centrdlnimi ménovymi
autoritami. Tento ramec pravidel se nazyva kurzovy rezim a zjednoduSené uréuje dvé
extrémni moznosti fizeni ménového kurzu, a to, zda kurz miize zcela volné reagovat na
nejriznéjsi ekonomické Soky, které devizovy trh zasahuji, ¢i zda na tyto podnéty reagovat

nemuze vubec.

Samoziejmé centralni banky sviij rezim az na vyjimky nestavi striktné na fixnim nebo
flexibilnim rezimu, Casto ho také mohou podle potieby pfizpisobovat k jednomu z vyse

uvedenych extrémt, a tak mize byt slozitéjsi kurzovy rezim zaradit.

Nejobecnéji 1ze dle TauSera (2007) rozdélit mény na sménitelné a nesménitelné.
S nesménitelnymi ménami neni obchodovano na mezinarodnim ménovém trhu a jejich kurz
je tedy stanoven na zaklad¢ administrativniho rozhodnuti. Ekonomika s nesménitelnou
ménou je tak do znaéné miry izolovana od okolniho svéta, coz zpravidla vede

k neefektivnimu fungovani domacich firem.

Sménitelné mény naopak jsou obchodovany na mezinarodnim ménovém trhu a jejich kurzy
jsou tedy tvotreny interakci nabidky a poptavky na ménovém trhu. U sménitelnych mén jsou
ménové rezimy rozdéleny do dvou skupin na mény s pevnym a pohyblivym kurzem, viz

obrazek 1.1.
Tieti uvedenou skupinou jsou rezimy piechodné, které jsou hybridem mezi obéma

zminénymi skupinami. Vzhledem k vybranému tématu se tato diplomova prace dale vénuje

problematice ménového kurzu pouze sménitelnych mén.
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Systémy ménového kurzu

—1 Systémy pevného kurzu Piechodné rezimy System}{(ﬂ::zblweho
|
! v
v .. Crawling Crawling N .
—  Meénova unie Pegs Brands Rizeny floating [+
Formalni . .
— dolarizace Volny floating [+

— Currency Board

Konvenéni pevny
kurz

Obr. 1.1: Zdkladni klasifikace systémii ménového kurzu
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Tauser, 2007, s. 27)

Jak dale uvadi Tauser (2007), u mén s pevnym kurzem vyhlasuje centralni paritu a pAsma
oscilace pfevazné centralni banka. Pokud se kurz mény pohybuje v pasmech oscilace,
centrdlni banka zpravidla nezasahuje, pokud v§ak ma ménovy kurz tendenci opustit ptislusna
oscilaéni pasma, centralni banka musi na ménovém trhu intervenovat na devizovém trhu tak,
aby zabranila pfiliSné apreciaci ¢i depreciaci mény. Centralni parita je chdpana jako
vyhlaSovani kurzu vici jedné méné nebo vici kosi vybranych mén, které v kosi zastavaji
urcity podil. Doméaci ména poté musi byt stabilni vic¢i celému koSi. V ptipadé oficidlni
zmeény centralni parity ména devalvuje nebo revalvuje. Prili§ ¢asté zmény oficialni parity na
jednu stranu snizuji kredibilitu vyhlaseného systému pevného kurzu, na stranu druhou
umoziuji pruzngjsi pfizplisobeni ménového kurzu trznim faktoriim. Co se tyce oscilacnich
pasem, ¢im jsou uz§i, tim Cast&ji musi centralni banka za jinak stejnych podminek
intervenovat na devizovém trhu a snizovat tak autonomii své ménové politiky. Na druhou

stranu uz$i pasma oscilace zabezpecuji stabiln¢j$i ménovy kurz.

V ramci plovouciho (floating) ménového kurzu banka nevyhlasuje centralni paritu ani
oscilacni pasma. V ptipad¢ Cistého floatingu nechava vyvoj mé€nového kurzu €isté na stietu

nabidky s poptavkou po méné na devizovém trhu. (Tauser, 2007)

Pohyb kurzu je ovlivnén mnozstvim faktord. V dlouhém horizontu plovouci kurz tzce

souvisi s platebni bilanci. V kratkém horizontu je kurz ovlivnén pfedevsim spekulaci a byva
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siln€ nestaly, jelikoz trh jen obtizn¢ nachazi rovnovazny meénovy kurz, a tedy dochazi k
jeho silnym vykyvam. Tyto vykyvy jsou nezadouci, protoze negativné ovliviuji
ekonomické subjekty. Z tohoto diivodu se nékteré centralni banky, véetné CNB, uchyluji
k fizenému plovoucimu ménovému kurzu a snazi se tyto vykyvy minimalizovat. Nej¢astéji
k tomu vyuzivaji slovni ¢i devizové intervence a fizeni irokovych mér, diky kterym neptimo
oslabuji ¢i posiluji domaci ménu. (Neumann, 2010) Ménova politika centralnich bank je

podrobnéji rozebrana v kapitole 1.5.

1.2 Teorie ménového kurzu

Pro ucastniky trhu (ktefi jsou podrobnéji popsani v podkapitole 1.4.2), jsou zasadni dvé
spolu souvisejici otazky. Predevsim tviirci ménové politiky se snazi stanovit, jaky by mél
byt rovnovazny kurz jejich mény a poté je pro vSechny tcastniky trhu klicova informace,
jaky bude vyvoj skute¢ného ménového kurzu. Nézory na tyto dvé otazky se rozchazeji
a Vv prubéhu let vyvijeji, nicméné dosud neexistuje zadny model, ktery by prokazatelné

objasnil jednozna¢né odpovédi na tyto otazky.

PredevSim v kratkém obdobi je kvili neo¢ekavanym udalostem, které maji na svédomi
nejvétsi zmény kurzu, témét nemozné urcit jeho pohyb. A poté je tu samotny faktor
o¢ekavani, ktery je v problematice ménovych kurzt vSudyptitomny. Vyborné ho vystihuje
véta: ,, Pokud si ucastnici trhu mysli, Ze v pristich letech by méla byt ména silnéjsi (slabsi),

posili (oslabi) uz dnes. “ (Jilek, 2004, s. 571)

V priubéhu let se vyvinuly dvé zakladni metody pouzivané pro predvidani ménového kurzu,
jimiz jsou metody fundamentalni a technické analyzy. Tato diplomova prace detailnéji

rozvadi pfedevsim teorii fundamentélni analyzy.

K technické analyze uvadi Jilek (2004), Ze ji ucastnici ménového trhu pouzivaji
k pfedpovédi budouciho vyvoje uréittho ménového kurzu. K tomuto acelu vyuzivaji trzni
data, jako jsou historické cenové trendy a pruméry, objemy obchodovani, otevienych pozic
apod. Nasledné se z téchto dat vyhodnocuji trendové linie, urovné podpory a odporu a

mnozstvi formaci a matematickych analyz. Analytici se poté z vysledkil vyhodnoceni snazi
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najit vedouci indikétory, s jejichz pomoci je piedpovidan budouci ekonomicky vyvoj.

Zkoumani budouciho vyvoje je tedy zalozeno na vyvoji v minulosti.

1.2.1 Fundamentalni analyza

Pted popisem zakladnich teoretickych pfistupi k fundamentdlni analyze, je dulezité
zasadni vliv na vyvoj kurzu jednotlivych mén. Mezi tyto faktory patii dle Jilka (2004):

e Inflace

e Riust HDP

e Platebni bilance

e VySe trokovych mér

e Politicka a socialni stabilita

e Mc¢énova politika statu

Pti sledovani vlivu inflace na kurz se porovnava zmeéna kupni sily mény vuci ostatnim
ménam. Pokud doméci cenova hladina roste rychleji nez cenova hladina jiné vybrané zemé,
potom ménovy kurz doméci mény mé snahu oslabovat vii¢i dané cizi méné. Jak uvadi Jilek
(2004), dulezité je, jaka troven ménového kurzu je nutna kK vyrovnani cenovych hladin mezi
jednotlivymi ekonomikami, kdy naptiklad v 90. letech pro Ceskou korunu platilo, Ze byla

Vv tomto ohledu podhodnocena, coZ ukazovalo na jeji postupné zhodnocovani.

Riust redlného HDP je Casto doprovazen vysSim exportem, jehoz néarlist ma za nasledek

zhodnoceni domaci mény. (Mandel, 2016)

Platebni bilance statu je tvofena dvéma typy operaci s ostatnimi staty, a to konkrétné
operacemi bézného a finanéniho Gétu. Sledovani platebni bilance je dobré pro posouzeni
vykonnosti a konkurenceschopnosti domaci ekonomiky a také finanénich tokt. Pokud je
béZny ucet obchodni bilance schodkovy, a tedy import pfevazuje nad exportem, tlaci
exportéfi na znehodnoceni mény, které by export podpofilo. Do bézného uctu vstupuje také
bilance sluzeb, ktera na ménu plsobi stejné jako obchodni bilance. Napiiklad zemé

S rozvinutymi sluzbami v turismu, ale bez primyslové vyroby, budou mit neustale
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schodkovou obchodni bilanci, av§ak diky turismu budou mit bézny ucet vyrovnany, jelikoz

priliv kapitalu povede ke zhodnoceni mény. (Jilek, 2004)

Vyse urokovych sazeb v ekonomice dané zemé plisobi na mezinarodni kapitalové toky.
Pokud urokové miry vzrostou, obvykle nasleduje navyseni ptilivu zahrani¢niho (pfevazné
spekulacniho) kapitalu, které vyvolavaji tlak na posileni domaci mény. Naopak pokles

domécich trokovych mér vyvolava oslabeni domaci mény. (Jilek, 2004)

Pokud je zemé politicky a socialné dlouhodobé stabilni, na ménovy kurz plsobi ostatni
faktory. Pokud vsak dojde k obavam a nejistoté z budouciho politického vyvoje ¢i
vyznamnych socidlnich udalosti, ma tato nejistota investorii za ndsledek prudky odliv
finan¢niho kapitalu a nasledného znehodnoceni domaci mény. K takto vyvolanym vykyvim

vSak dochazi vétsinou jen na kratkou dobu. (Jilek, 2004)

M¢énova politika statu umoziuje centralnim bankam ¢i dal$im statnim institucim vstupovat

na ménovy trh s cilem posileni ¢i oslabeni domaci mény. (Jilek, 2004)

Jak je jiz zminéno v tvodu kapitoly, jesté se nepodatilo vytvorit spolehlivy model, ktery by
vSechny tyto dllezité faktory zahrnoval a zaroven by dosahoval uspokojivé piesnosti.
Navzdory tomu vsak vznikly teoretické tivahy, které se snazi zohlednit vliv vy$e uvedenych

faktord na zménu ménového kurzu.

1.2.2 Teorie parity kupni sily

Jiz ve 4. stoleti pf. n. 1. se znami filozofové starovékého Recka zamysleli nad otdzkou
hodnoty a smény jednotlivych mén a jaké naklady jsou s tim spojené. Prvni zarodky teorie
parity kupni sily mohou byt nalezeny jiz v 16. stoleti n. 1., kdy se spolu se vznikem myslenek
o funkci a vyznamu penéz zacal zkoumat vztah nominalniho ménového kurzu a narodnich
cenovych hladin. Jak zminuje Tauser (2007), pfic¢inou byla snaha teoreticky popsat drtivy
dopad masivniho pfilivu zlata na penézni zasoby nékterych evropskych zemi. Jako ptiklad
muze byt uveden citat Dominga de Baneze z roku 1594: ,,Tam, kde je penéz nedostatek, jsou
ceny nizsi nez tam, kde je masa penéz vetsi. Proto je opravnené smeénovat mensi cdastky

V jedné zemi za vétsi castky v zemi druhé.” (Isaard, 1995, s. 57)
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Tyto myslenky byly postupné rozvijeny a staly se zakladem informaci, na kterych v roce
1918 vzniklo dilo $védského ekonoma Gustava Cassela, popisujici teorii parity kupni sily.
Dilo opét vychazelo znepfiznivych podminek, tentokrat po 1. svétové valce, kdy
prevazovala vysoka inflace, ktera zptsobila odlisné ménové podminky jednotlivych zemi.

(Tauser, 2007)

Teorie parity kupni sily méla dlouhou dobu své vysadni postaveni, které vsak zacalo
oslabovat spolu s rostoucim podilem spekulativnich obchodti na ménovém trhu. Avsak podle
Tausera (2007) ma tato teorie stale sviyj teoreticky i prakticky piinos a zddné nové piistupy
K teorii ménovych kurzl nepopiraji jeji vliv. Teorie parity kupni sily se hodi spiSe pro popis
pohybu ménového kurzu v dlouhém obdobi a je ¢lenéna na absolutni a relativni, av§ak ob¢

verze vychazi z neoklasického zékona jediné ceny. (Tauser, 2007)

1.2.2.1 Zdikon jediné ceny

Podle zakona jediné ceny by mélo byt mozné zakoupit stejné zbozi na riznych trzich
Vv riznych zemich po pfepoctu nominalniho kurzu za stejnou cenu, a to i diky zbozovym
arbitrazim, které s cilem arbitrazniho zisku zvysuji ¢i snizuji nabidku a poptavku po zbozi,

a tim vyrovnavaji poc¢ate¢ni cenové rozdily. (Soukup, 2018)

Formalné 1ze zakon jediné ceny vyjadfit takto:

P[i) =FE, * Plé‘ (1.1)

kde P} je domaci cena i-tého statku, P\ je zahrani¢ni cena i-tého statku a E; je nominalni

meénovy kurz v pifimé kotaci. (Soukup, 2018)

Nutnosti tohoto zékona jsou predpoklady identického zbozi, moznost obchodovani
s veSkerym zboZim a neexistence transak¢nich nakladii a rozdilh v danich, tarifech
a informacich. Realn¢ jsou vSak tyto pfedpoklady nedosazitelné, jelikoz témét u kazdého
zbozi existuji fyzické prekazky, obchodné politické bariéry, marketingové a refinanéni
naklady ¢i samotna rizika, patfici k mezinarodnimu obchodu. Proto se zbozi dale déli na

zbozi mezinarodné obchodovatelné a neobchodovatelné. (Tauser, 2007)
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1.2.2.2 Absolutni verze parity kupni sily

Jelikoz vySe zminéné piekazky znemoziuji platnost zakona jediné ceny, Vv reakci na to
vznikl zakon absolutni verze parity kupni sily. Ten vychazi z ptedpokladu, Zze pokud se
vezme vsechno zbozi s rozdilnymi cenami na domacim a zahraniénim trhu, vytvoii se
zZ tohoto souboru domaéci a zahrani¢ni spotiebni ko$. Kdyz se tyto koSe mezi sebou nasledné
porovnaji, oba by mély po piepoc¢tu kurzu mén vyjadrovat stejnou hodnotu. Jinymi slovy se
stejné zbozi na odlisnych trzich proddva za jiné ceny, ale v souctu se cenové rozdily
vyrovnaji, a tedy pomér domaci ménové tirovné Pp a zahrani¢ni ménové urovné Pr bude dle
Tausera (2007) za vySe zminéné podminky udavat nominélni ménovy kurz, jehoz vzorec je

stanoven jako:

E. =

(1.2)

kde E; je nominalni ménovy kurz, Pj, je domaci ménova uroven a Pg je zahraniéni ménova

uroven. (Tauser, 2007)

1.2.2.3 Relativni verze parity kupni sily

Relativni verze parity kupni sily se oproti absolutni verzi nezabyva rovnosti vnitini a vnéj$i
kupni sily mény, ale zamé&fuje se na zachovani konstantniho poméru vnitini a vnéjsi kupni
sily v case. Tato teorie tedy nepredpokladd zmény nomindlniho kurzu na zéakladé
strukturalnich zavislosti, ale pouze na zikladé relativni inflace. Tedy pokud se domaci
cenova hladina zvysi o 20 % a zaroven zahrani¢ni cenova hladina vzroste o 10 %, ménovy
kurz by mél reflektovat tuto zménu oslabenim domaci mény o 10 %, a diky tomu by byl

udrzen stejny pomér relativni kupni sily obou mén. (Jilek, 2004)

V realné ekonomice mize byt sledovan vliv rozdilnych inflaci na ménové kurzy, avsak jak
jiz bylo zminéno v ramci oddilu o fundamentalni analyze, inflace je jen jednim z faktort
ovliviiyjici ménovy kurz, jejiz vliv se misi s vlivy ostatnich faktor. Pfedevsim v kratkém
a sttednédobém horizontu neposkytuje, pokud zrovna v dané zemi neprobiha hyperinflace,
vypovidajici informace. UziteCnost relativni teorie se projevuje az pit odhadovani

dlouhodobych trendi ménovych kurzi. (Jilek 2004).
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1.3 Devizovy trh

Devizovy trh neboli Forex (v piekladu mezinarodni mezibankovni ménovy trh), patii mezi
finan¢ni trhy a je mistem, kde se stfetavaji nabidka a poptavka po cizich ménach. V piipade
devizového trhu se jednd o nabidku a poptavku mén v bezhotovostni formé, v piipadé
valutového trhu mén v hotovostni formé. Valutovy trh je v8ak oproti objemum devizového

trhu zanedbatelny. (Revenda, 2012)

Podle Markové (1997) je diuvod vzniku devizového trhu jednoduchy. Jednotlivé zemé svéta
mezi sebou neustale provadeji ekonomické transakce a operace, které souviseji nejcastéji
s pohybem zbozi, sluzeb a kapitalu. Na jejich zaklad¢ se vytvareji v téchto zemich zahrani¢ni
zavazky a pohledavky. Ekonomické subjekty, které se takovychto zahrani¢nich vztahii
ucastni, potfebuji prevést vzniklé pohledavky ze zahranici do doméci mény a kvili thradé
svych vzniklych zavazkii nakoupit zahrani¢éni ménu. Pravé k témto ucelim subjekty

vyuzivaji devizovy trh.

Diky modernim komunikaénim technologiim a rozvinuté globalizaci se za pomoci
internetové sité¢ ucastnici devizového trhu nemuseji setkavat na fyzickém misté, ale
provadéji transakce naptiklad ze svych kancelafi, domovi ¢i dealingovych center téméf po

celém svété a 24 hodin denné.

1.3.1 Klientsky a mezibankovni trh

Devizovy trh se zpravidla déli na dvé ¢asti, a to trh klientsky a mezibankovni. Klientsky trh
je tvofen ménovymi transakcemi mezi bankami a jejich klienty, ktefi na Forex vstupuji za
ucelem finanéniho zajisténi vyvoznich a dovoznich operaci, ziskani levnéjSich zdroji na

mezinarodnich finan¢nich trzich, investovanim do zahrani¢nich aktiv apod. (Revenda, 2012)

Operace na mezibankovnim trhu jsou vétSinou vyrazné vétSiho rozsahu. Obvykle jde
0 nasobky milionii americkych dolard, britskych liber, japonskych jend, eur apod. Naptiklad
nejnizsi obchodni jednotkou pro ménovy par CZK/EUR je na prazském mezibankovnim

VvV wew

trhu 1 milion eur, nejbéznéjsi jsou pak obchody ve vysi 3 miliond eur. (Stupavsky, 2019)
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1.3.2 Subjekty devizového trhu

Na vySe zminéné rozdéleni devizového trhu navazuje také rozdéleni ekonomickych
subjektt, které mtze byt rozdéleno do ¢tyi skupin podle jejich motivu vstupu na devizovy
trh (Soukup, 2018), a to na:

e centralni banky

e 0Obchodni banky

e firmy a finan¢ni instituce nebankovniho charakteru

e jednotlivce

Pro tuto diplomovou praci jsou predevsim podstatnymi subjekty firmy a centralni banky.
Centralni banky predstavuji témeét v kazdém ptipadé hlavni instituci, ktera drzi dohled nad
kapitdlovym trhem a je zodpovédna za stabilitu domaci mény jak uvnitt domaciho ménového
uzemi, tak i za udrzeni stabilnich hodnot domaci mény vii€i ostatnim zahrani¢nim ménam.

(TausSer, 2007)

To centralni banky ¢ini nepiimo za pomoci devizovych intervenci, kdy na devizovém trhu
bud’ prodavaji, nebo nakupuji domaci ménu za devizové rezervy, a tim ovliviiuji kurz domaci
mény. Devizovym intervencim, které jsou pro tuto diplomovou praci vzhledem
k intervencim Ceské narodni banky mezi lety 2013-2017 podstatné, se budou vénovat
podrobngji dalsi kapitoly. Nicméné vzhledem K velikosti centralnich bank, a tedy velkym
objemiim mén, které na devizovém trhu obchoduji, jsou nejvétsimi subjekty vstupujicimi na

devizovy trh, a proto dokaZzi ¢asto velmi vyznamné ovlivnit kurzy mén.

Druhou vyznamnou skupinou subjektii na devizovém trhu jsou obchodni banky, které jednaji
bud’ svym jménem, nebo jménem svych klientd. Ze svého rozhodnuti provadi obchodni
banky rtizné typy operaci s cilem dosazeni zisku z urokovych a kurzovych rozdila, pfipadné
se snazi za pomoci diverzifikace devizovych aktiv a pasiv zajistit nejvyhodnéj$i pomér
vynost, rizika a likvidity. Pro své klienty pfedev§im, mimo jiné sluzby, zajiStuji plynulost
mezinarodniho platebniho styku, ktery je spojen s pohybem zboZi, sluzeb a kapitélu.

(Tauser, 2007)
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Jak zminuje Markova (1997, s. 30) ,,jednotlivci vyuzivajici operace se zahranicnimi menami
pro potreby turistiky, dedictvi, darti nebo mezd za praci v zahranici.* Déle sem patii

i obchodnik — spekulant.

Mezi instituce nebankovniho charakteru se fadi pojistovny a fondy. Ty spolu s firmami
vstupuji na ménovy trh z diivodu ndkupu a prodeje cizich mén, které vyuzivaji k zajisténi
plateb souvisejicich se zahrani¢nim obchodem a investicemi nebo zajisténi zahrani¢nich
pohledavek a zavazkl proti kurzovému riziku. Témto subjektiim a operacim se podrobnéji
veénuje tieti kapitola. Déle je mozné do této kategorie subjekti zafadit makléte a brokery,

ktefi zprostfedkovavaji sménu mén. (Mandel, 2016)

1.4 Meénova politika centralni banky

Hospodaiska politika zemé, kterd je soucasti svétové trzni ekonomiky, stoji na dvou pilifich,
které jsou reprezentovany ménovou a fiskalni politikou. I pfes to, Ze jsou ve svém
rozhodovani tyto politiky na sob¢ nezavislé a jejich funkce rozdilné, jejich smér by mél byt
stejny. M¢ly by vzajemné spolupracovat, podporovat se a dopliiovat. Vysledkem této dobré
spoluprace je silnd a stabilni ekonomika, ktera je konkurenceschopna a pfinasi obyvatelim

dané zemé dobrou zivotni uroven.

Jak zminuje Revenda (2012, s. 215) ,ménova politika v obecném vymezeni znamend
veédomou c¢innost vrcholné ménové autority — zdaleka nejcastéji centralni banky — zamérenou
na dosahovani stanovenych konecnych cilii, predevsim cile podpory cenové stability. Funkci
vrcholného subjektu ménové politiky miizeme chdpat dvojim zpusobem. Bud’ centralni banka
ménovou politiku pouze provadi, ale nerozhoduje (alespon ne sama) o jejim charakteru
a hlavnich cilech, nebo o ménové politice rovnéz rozhoduje v ramci daném zakonem.

Centralni banky, véetné CNB, vystupuji v dnesni ménové oblasti pfevazné nezavislé.

V soucasné vyspélé trzni ekonomice ma centralni banka své nezastupitelné misto a az na
vyjimky ma kazdy stat jednu centralni banku. Centralni banky prosly dlouhym vyvojem a
svou soucasnou podobu zacaly nabyvat v rozmezi od poloviny 19. stoleti po konec 2.
svétové valky. Pivodné byly zakladany ze dvou divodi, a to vedeni Géth vladnouciho

subjektu statu a Uve€rovani schodki stitniho rozpoctu casto ve smyslu poskytovani
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chybéjicich penéz na kryti vydaji vladnouciho subjektu statu. Postupné vSak na sebe

ptebiraly i dalsi funkce. (Revenda, 2012)

Dale jak zminuje Jilek (2004, s. 375-376): ,,ménovd politika je regulace operacniho cile
(obvykle trzni kratkodobé urokove miry) CB prostrednictvim nastrojit ménové politiky za
ucelem dosazeni zprostiedkujiciho cile a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability
vyjadrené urcitou inflaci). Nastroje ménové politiky predstavuji realizaci ménové politiky
a operacni cil je taktikou menové politiky. Oboji se nekdy oznacuje jako “‘Srouby ‘* (nuts and
bolts) menové politiky. Zprostredkujici a konecny cil je strategii ménové politiky. Zpusob,
Jjakym operacni cil piisobi na konecny cil, se nazyva transmisnim mechanismem ménové
politiky. Nastroje ménové politiky se tvkaji kazdodenni realizace ménové politiky, i kdyz

planovaci horizont operacniho cile miize byt i jeden mésic ci i vice.*

Porozumét cilim ménové politiky, kterych se snazi centralni banky dosdhnout, je dulezité
pro znazornéni, jak vyznamnou roli ma v ménové politice ménovy kurz, a pro¢ se CNB

rozhodla v roce 2013 piistoupit k jednostrannému kurzovému zavazku.

Pro dosazeni konecného cile stabilni a silné ekonomiky by mély monetérni i fiskalni politika
tlumit vykyvy hospodaiského cyklu. Centralni banky tak operuji v restriktivnim nebo
uvolnéném reZimu meénové politiky. Pokud je ekonomika v riistu, méla by centralni banka
volit dle uvazeni restriktivni ménovou politiku. Standardné k tomu pouziva nastroje
urokovych sazeb, které zvySuje, a diky tomu roste cena penéz a zarovei klesa poptavka po
penézich. Centralni banka tak brzdi agregatni poptavku a tim se snazi piedejit piehiati
ekonomiky, které by mohlo pozdgji ptejit do stejné silné recese. Pfi recesi centralni banka

postupuje analogicky. (Jilek, 2004)

1.4.1 Funkce centralni banky

Hlavnimi funkcemi centralni banky ve vyspé€lé trzni ekonomice, kterymi na rozdil od

béznych komercnich bank disponuje, jsou dle Revendy (2012):

- emise mény
- funkce vrcholného subjektu ménové politiky

- regulace bankovniho systému
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- funkce banky obchodnich bank a statu

- Sprava devizovych rezerv statu

Historicky prvni bankou, ktera ziskala emisni monopol, byla rakouska centralni banka v roce
1817. Na zéklad¢ emisniho monopolu centralni banky emituji hotovostni penize na daném
uzemi. Stale rostouci pouzivani neplnohodnotnych penéz na ukor minci z drahych kovi

posiluje vliv ménové politiky centralni banky v ekonomice. (Revenda, 2012)

Centralni banka, jako prvni stupen bankovniho sytému, mé za kol regulovat a kontrolovat
¢innosti komerénich bank, které¢ patii do druhého stupné. Centralni banka se v tomto sméru
podili pfedevsim na koncipovani a prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich instituci a také
na kontrole dodrzovani téchto pravidel. Komeréni banky musi byt centralni bankou za
pripadné nedodrzeni pravidel postihnuty, v krajnim ptipadé miize dojit k odebrani bankovni
licence a ukonceni Cinnosti. V soucasnosti je pro bankovnictvi ve vyspélych trznich
ekonomikéch typicka ptisnéjsi mira regulace nez pro jina odvétvi ndrodniho hospodafstvi.
V Ceské republice je CNB jedinou instituci, kterd drzi dohled nejen nad bankovnim

systémem, ale také nad celym finanénim systémem. (Jilek, 2004)

Centralni banka dale spravuje komer¢nim bankam jejich ucty, tedy od nich pfijima vklady,
poskytuje jim Gvéry a jak navzajem s nimi, tak vzdjemné mezi bankami, uskute¢iiuje
platebni, zuctovaci a dalsi operace. Vklady u centralni banky se dé€li na tfi typy, a to povinné
minimalni rezervy, prosttedky ukladané za ti¢elem umoznit platebni a zactovaci operace
provadéné centralni bankou a rezervy komerénich bank. Uvéry centralni banka poskytuje
komerénim bankdm z divodu nizkych urokovych sazeb, kdy se centralni banka svoji
ménovou politikou snazi podpofit navySeni mnozstvi penéz v ekonomice. Nizka urokova
sazba pro komeréni banky predstavuje levny zdroj likvidity a banky tak mohou zlevnit své
uvéry a podpotit tak poptavku po penézich. V druhé situaci maji komeréni banky problémy
s likviditou a uvér od centralni banky vétSinou predstavuje posledni moznost, jak ziskat
chybgjici likviditu. Dalsi dulezitou ¢innosti centralni banky vic¢i komerénim bankdm je
emitovani nebo odkup cennych papird, ktery centrdlni banka provadi v souladu se svoji

ménovou politikou. (Revenda, 2012)

Centralni banka mimo ¢t komercnich bank spravuje ucty i dal§im subjektiim, pro které

vykonava i ménové operace. Jsou jimi vlada, centralni organy, organy mistni moci a spravy
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a nékteré subjekty vefejného sektoru. Hlavni Cinnosti v tomto sméru je sprava statniho
rozpoctu. Jde o vedeni uctu, inkasa, thrady a dal$i operace, které¢ zajistuji bezproblémové
hospodaieni statniho rozpoctu, kdy naptiklad centralni banka musi vyrovnavat kratkodobé
deficity ve statnim rozpoctu, které jsou zptusobené ¢asovym nesouladem piijmi a vydaju.
Centralni banka mtize byt také povétena spravou statniho dluhu, kdy emituje pokladni¢ni

poukazky nebo dluhopisy a nasledné splaci jistinu a uroky. (Revenda, 2012)

Centralni banka také spravuje devizové rezervy statu a provadi s nimi operace na devizovém
trhu. Zajistuje pozadovanou vysi a strukturu devizovych rezerv, vzhledem k planovanym
nakupiim a prodejim vlady. Spolu s tim centralni banka udrzuje hodnotu devizovych rezerv
v navaznosti na vyvoj ménovych kurzi. Dale by se centralni banka méla snazit o ziskani
vynosu z devizovych rezerv, které bezprosttedné nepotiebuje a miize je tedy investovat do
zahrani¢nich cennych papirt ¢i ukladat na ucty u zahrani¢nich bank. A nakonec centralni
banka za pomoci devizovych rezerv mize ovliviiovat ménovy kurz domaci mény. Vyuziva
k tomu devizové intervence, kdy nakupuje nebo prodava cizi ménu za ménu domaci.
Dulezitost devizovych intervenci zalezi na ménové politice centrdlni banky a rezimu
ménového kurzu doméci mény. V ptipad¢ rezimu pevného kurzu je provadeéni devizovych
intervenci nutnosti pii kazdém vychyleni kurzu domdci mény. V pfipadé¢ rezimu

pohyblivého kurzu je provadéni devizovych intervenci nepovinné. (Revenda, 2012)

Ostatni, ale neméné dulezité funkce centralni banka plni na mezinarodni trovni, kde
zastupuje a haji zajmy svého staitu. Mimo to centralni banka shromazd’uje ekonomické
a finan¢ni informace, které néasledné vyhodnocuje a vysledky vyuziva pii sméfovani své
ménové politiky, pfipadné je poskytuje statnim orgéniim. Centralni banka by také méla
neustale informovat vetejnost o své ménové politice tak, aby jeji zaméry byly transparentni

a diky tomu si budovala duvéru vetejnosti. (Revenda, 2012)

Z vyse uvedenych funkci vyplyva, ze centralni banka je pro ekonomiku dané zemée dulezitou
instituci S nezastupitelnou zodpovédnosti. Proto je podstatné, aby svou ménovou politiku
mohla provadét samostatné, tedy bez okolnich vlivli predev§im ze strany vlady zemé. Za

timto udelem v Ceské republice vybira a jmenuje ¢leny bankovni rady prezident CR.
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1.4.2 Nastroje ménové politiky

Jak jiz bylo zminéno, CB za pomoci nastroji ménové politiky reguluje ménovou bazi,
urokové sazby a ménovy kurz, jejichz prostiednictvim se snazi dosahnout stanovenych cilt.
Nastroje 1ze rozdélit podle rznych kritérii, jako napt. podle intenzity vyuzivani, rychlosti
zavedeni ¢i podle vlivu dopadii na bankovni systém. Déleni vSak neni vZdy jednoznaéné,
protoze nékteré z konkrétnich nastroji nejsou univerzalné pouzitelné pro vSechny subjekty.
Proto se nejcastéji vyuziva obecné déleni nastrojii na nepfimé (trzni), kam patii predevsim
operace na volném trhu, diskontni nastroje a devizové intervence, a na nastroje piimé

(administrativni), kam se tadi limity urokovych sazeb a Gvéra a avéri bank.

V trzni ekonomice centrdlni banky nejcastéji vyuzivaji nepfimé ndstroje, jelikoz jejich
pusobeni dopada na cely bankovni trh. Vlibec nejvyuzivanéj$im nepifimym nastrojem jsou
operace na volném trhu. Jde o ndkup a prodej kvalitnich kratkodobych cennych papirii
dluhového typu, nejcastéji statnich cennych papirti, pokladni¢nich poukazek a vlastnich
cennych papirl, mezi CB a komer¢nimi bankami. Diky t€émto obchodlim se neméni mnoZzstvi
obéziva, ale méni se rezervy bank, a tedy i ménova baze. Tyto zmény v rezervach bank se
zprostfedkované projevi ve zménach kratkodobé tirokové miry. CB vSak mize kratkodobou
urokovou miru ovlivnit bezprostfedné, a to vyhldSenim urokovych podminek ndkupu ¢i

prodeje cennych papirt. (Jilek, 2004)

Dle Revendy (2012) se mezi diskontni nastroje fadi ivéry centralni banky, které vyuziva
predevsim k regulaci ménové baze, Grokové sazby z téchto uvéri a automatické facility,

které se pouZzivaji k regulaci kratkodobé trokové miry.

Centralni banky stanovuji tf1 hlavni urokové sazby, limitni sazbu pro dvoutydenni repo-
operace (2T repo-sazba), diskontni a lombardni sazbu. Dle CNB je hlavni 2T repo-sazba,
skrze kterou se centralni banka snazi ménit kratkodobou trokovou miru a dalsi trokové

sazby v ekonomice. (Ménovépolitické sazby CNB, 2019)

Zatimco za pomoci operaci na volném trhu je mozné ovlivilovat ménovou bazi obéma
sméry, pomoci uveérl Ize ménovou bazi pouze zvysit. Centralni banka vSak jen tézko mtze
odhadnout rozsah dopadd, které vyvola zména sazby, jako napfiklad pfiliv zahrani¢niho

kapitalu. Problematické a obtizné¢ predvidatelné ucinky na ménovou bazi a kratkodobou
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urokovou miru jsou hlavnim diivodem toho, pro¢ se tato sazba méni jen mirn¢ a vétSinou
v del$ich ¢asovych obdobich. Dalsi podstatnou nevyhodou je ptirozena dolni nulova hranice
urokovych sazeb. Pokud se centralni bance i pfes neustalé snizovani trokovych sazeb az
k hodnotam blizkym nule nedafi nastartovat ekonomiku, piestava byt tento nastroj uc¢inny
a centralni banka musi vyuzit jinych nastroju, jako jsou napiiklad devizové intervence, které
vyuzila i CNB v roce 2013. Dalsi slozkou diskontnich nastrojii jsou automatické facility.
Tato slozka minimalizuje pfipadny nesoulad mezibankovniho platebniho styku. Jde
0 kombinaci vkladi komer¢nich bank ulozenych pfes noc u centralni banky (depozitni
facilita), aro¢enou obvykle diskontni sazbou, a uvéri komerc¢nich bank ¢erpanych pies noc
od centralni banky (zapuj¢ni facilita), arocenych zpravidla lombardni sazbou (za které si
komeréni banky piijcuji od banky centralni proti zastavé cennych papiri). Jelikoz komeréni
banky mohou volné zdroje ukladat ¢i chybéjici zdroje ziskavat od jinych komerénich bank,
diskontni sazba vymezuje dolni hranici a lombardni sazba horni hranici pohybu

kratkodobych mezibankovnich urokovych sazeb. (Revenda, 2012)

Dale centralni banky stanovuji povinné minimalni rezervy, coz jsou povinné vytvarené
vklady komer¢nich bank u centralni banky. Jde o aktiva komerénich bank a pasiva centralni
banky. Dle Revendy (2012) nemaji povinné minimalni rezerv pfimy dopad na ménovou bazi

ani na kratkodobou trokovou miru. Maji vliv v prvé fad¢ na penézni multiplikatory.

Devizové¢ intervence vyuzivaji centralni banky k ovlivnéni devizového kurzu domaci mény.
Rozli8uji se dva zékladni druhy devizovych intervenci. Nepiimé intervence provadi centralni
banka pomoci zmény urokovych sazeb, s cilem nepfimo ovlivnit pohyb zahrani¢niho
kapitalu. Pfevazné se vSak vyuZzivaji pfimé intervence, kdy centralni banka nakupuje nebo
prodava domaci ménu za cizi ménu, u které chce ovlivnit kurz vici domaci méné. Tedy
dochazi k pfimému vlivu na nabidku ¢i poptavku zahraniéni mény viéi domaci méné
s dopadem na ménovy kurz. Piimym devizovym intervencim se dale podrobné&ji vénuje

prakticka ¢ast této diplomové prace. (Revenda, 2012)

1.4.3 Cile ménové politiky

V soucasné dobé je pro centralni banky vyspélych statli hlavnim cilem ménové politiky
udrzet vnitini i vnéj§i ménovou Stabilitu, coz zaroven piedstavuje zajisténi stability kupni
sily mény, kterd je méfena tempem ristu inflace. Mezi dalsi pfedni cile miZe patfit péce

29



0 rovnovahu platebni bilance, hospodaisky rist, zaméstnanost a stabilni ménovy kurz.
Minulost vSak ukazala, ze pokud se centralni banka snazi dodrzet vice nez jeden cil,
problémem je vzijemna kompatibilita danych cila, a to pfedevSim v kratkém obdobi.
Napiiklad snizeni tempa ristu penézni zasoby s cilem snizit deficit platebni bilance, udrzet
pevny ménovy kurz a piedejit poddevalvacéni inflaci, béZné narazi na problém s udrzenim
urcitého tempa hospodarského riistu. V minulosti se pohled na hlavni cile a také otdzku
celkového vyznamu centralnich bank vyvijel podle jednotlivych ekonomickych Skol. (Jilek,
2004)

1.4.4 Cilovani inflace

Vyvoj piistuptl k ménové ekonomice postupné vedl vétsinu centralnich bank, véetnd CNB,
k cilovani inflace, tedy ménové politice preferujici jako hlavni cil udrzet stabilni domaci
cenovou hladinu. Ptistup se opird o predpoklad, Ze dodrzeni tohoto cile vytvari podminky
pro dosazeni dalSich cili hospodarské politiky v dlouhém obdobi. Pokud dochéazi k vykyvim
jednotlivych investi¢nich variant pii rozhodovani o optimalni alokaci zdroji. Necitelnost
ekonomického prostiedi pak v dlouhém obdobi vede k poklesu investic, ke zpomaleni
hospodarského ristu a k rstu nezaméstnanosti. Soucasné je rist domaci cenové hladiny,
pokud je rychlejsi nez rist cenové hladiny v zahranici, obvykle ptic¢inou deficitti platebni
bilance a nestability ménového kurzu. NeocCekdvané zmény cenové hladiny zpisobuji
nevyrovnané prerozdélovani dichodt a bohatstvi v ekonomice a také snizuji socialni jistoty

obyvatelstva. (Jilek, 2004)

Vysoka inflace postihuje redlnou kupni silu predevsim téch subjekti, které maji pevny nebo
zpétné upraveny dichod. Neocekavané zvySeni cenové hladiny také znevyhodiuje vétitele
oproti dluznikim, jelikoZ pfijem stanoveny podle vySe urokovych sazeb nestaci plné
kompenzovat pokles realné hodnoty jejich pohledavek. Naopak deflace znevyhodnuje
dluzniky, jejichz zavazky se v jejim dusledku prohlubuji. Deflace také podporuje subjekty
k odkladani spotieby, coz ma nepiiznivy vliv na ekonomicky rist a mize ekonomiku piivést
do deflacni pasti, ze které mize byt, jak se v minulosti ukazalo napiiklad v Japonsku, obtizna

a dlouha cesta ven. (Jilek, 2004)
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1.4.5 Hrozba deflace

Cilovanim inflace se snazi centralni banka predejit jak vysoké inflaci, tak deflaci. Hrozba
deflace a ptipadné roztoCeni deflacni spiraly byl také hlavni, a také casti ekonomické
vefejnosti kritizovany, diivod CNB pro vyhlaseni kurzového zavazku a naslednych
devizovych intervenci. Deflaéni spirala je dle CNB (Slovnik, 2019) ,.situace v obdobi
ekonomické krize, kdy klesaji ceny a ekonomickd aktivita z ditvodu nedostatecné poptavky.
Utlumend poptavka vede ke snizovani vyroby, cen, ziskii, mezd, zaméstnanosti i vybranych
dani, v reakci na to klesaji investice, spotreba i vladni vydaje, ¢imz se prohlubuje pokles
poptavky. S tim jak ceny klesaji, maji navic spotrebitelé i firmy tendenci z raciondlnich
ditvodii odkldadat nékteré nakupy (zejména drazsich a dlouhodobéjsich statkii) v ocekavani
dalsiho poklesu cen a zvysuji tak svou miru uspor. Pokud vsak deflace trva delsi dobu, jsou
jejich uspory nizsi, nez kdyby ekonomika nebyla deflacni recesi postizena. Kvili nizké
poptavce jsou mnohé podnikatelské projekty ztratove. Splatky dluhi, jejichz nomindlni
hodnota neni poklesem cen dotcena, se s klesajicimi prijmy firem i domdcnosti stavaji
tizivejsimi a do problémii s financni stabilitou se nakonec mohou dostat i banky, které uvery

poskytly. Ekonomika se dostava do spiraly, mirici stdle k vétsimu ekonomickému poklesu.*

Vhodné je uvést nazor jednoho z hlavnich kritikdi devizovych intervenci CNB Vaclava
Klause, ktery uvadi jako ptiklad dvé situace, kterymi chce dokazat, Ze deflace by neméla byt
primarnim zajmem ekonomt, ale mélo by jim byt feSeni depresi, krizi a recesi. Ve 20. letech
minulého stoleti probihala v Ceskoslovensku pfimo zamérna defla¢ni politika a nedoslo ke
vzniku Zadné deflaéni spirdly. Tuzemskd ekonomika vyznamné rostla a ¢eskoslovenska
koruna byla uzndvanou ménou. Rovnéz 30. 1éta nebyvaji oznaCovéana jako obdobi ,,Velké
deflace®, ale ,,Velké deprese®. Tim je mySleno, ze hlavnim problémem, ktery bylo potieba
resit, byla ekonomicka krize, a nikoliv deflace, coz byl pfirozeny projev krize, a ne jeji
pfi¢ina. Naopak CNB chape dle Vaclava Klause deflaci nejen jako pokles cen, ale vazné

poskozeni ekonomiky. (Lipovska, 2015)
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2 Jednostranny kurzovy zavazek Ceské

narodni banky mezi lety 2013-2017

Tato kapitola se vénuje jednostrannému kurzovému zavazku 27 CZK/EUR, ke kterému se
CNB zavazala béhem eckonomické krize mezi lety 2013-2017, a jeho vlivu na
makroekonomické ukazatele Ceské republiky. Uvod kapitoly popisuje, v jaké situaci se
nachézela ekonomika Ceské republiky pred zavedenim jednostranného kurzového zavazku.
Druha &ast popisuje proé, a s jakym cilem se CNB rozhodla vyuZit pravé jednostranny
kurzovy zavazek a jaké mélo toto rozhodnuti vliv na ¢eskou ekonomiku. Zavérecna cast
nakonec hodnoti dopady kurzového zavazku na ¢eskou ekonomiku. K rozboru a hodnoceni
byly v této diplomové prace zvoleny data makroekonomickych ukazateld od roku 2003, tedy
jeden rok pted vstupem Ceské republiky do Evropské unie, do roku 2018, coZ je posledni
rok, za ktery jsou data k dispozici.

2.1 Ekonomika Ceské republiky pied listopadem 2013

Dopady globalni finan¢ni a posléze hospodaiské krize, ktera zapocala v USA v dusledku
splasknuti realitni bubliny, a kterd byla podpoiena naslednym chaosem v americkém
investi¢nim sektoru po krachu jedné z nejvétSich investi€nich bank Lehman Brothers v zafi
2008, se na Ceském bankovnim sektoru a ceské ekonomice piimo neprojevily, avSak
nasledna recese zemi eurozony, piedevsim Némecka, zpusobila oslabeni ¢eského exportu.
Pro malou, otevienou a proexportné orientovanou ekonomiku Ceské republiky to znamenalo
zpomaleni rGstu HDP, Gtlum investi¢ni aktivity, pokles uvérové aktivity bank, vyrazny
nariist vladniho deficitu a dluhu, rostouci nezaméstnanost a stagnaci dalSich dilezitych
ekonomickych ukazatelt, které budou dale v této podkapitole rozebrany. Obavy z deflace,
nepiiznivé vysledky &eské ekonomiky a o nic 1épe vyhliZejici prognézy, piinutily CNB
k aktivnimu jednani nejdiive postupnym snizovanim urokovych sazeb az po zavedeni

jednostranného kurzového zévazku.
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2.1.1 HDP

Pied rokem 2008 si ¢eska ekonomika naposledy prosla recesi v letech 1997 a 1998. Od
prelomu tisicileti do vstupu Ceské republiky do EU v roce 2004 panoval mirny a kolisavy
rust. Obdobi od vstupu do EU az do roku 2008, kdy zapocala svétova ekonomicka krize,
bylo ve znameni vysokého ristu. V obdobi mezi roky 2005-2007 zaznamenala ekonomika
Ceské republiky nejlepsi vysledky ve své historii. Aviak v roce 2008 nasledoval vyrazny
utlum ekonomiky, ktery v poslednim c¢tvrtleti roku 2008 piesel do silné recese, panujici poté
béhem celého roku 2009. V letech 2010 a 2011 nastalo mirné oziveni, nicméné v roce 2012
a 2013 nasledoval opét propad ¢eské ekonomiky do recese. Cely prubéh je znazornén na obr.

2.1.

Stagnace a pokles zasahl vétSinu zemi svéta v Cele s vyspélymi staty. V roce 2009 byla
recese v zemich EU nejhlubsi od dob 2. svétové valky. V roce 2010 prob&hlo mirné oziveni,
avsak poté se ekonomika EU opét vratila do recese. V roce 2011 se nedostalo 14 zemi svéta
na Groven vyroby z roku 2007. Nejsilngj§i propad HDP zaznamenalo béhem krize Recko,
Irsko a pobaltské republiky. Naopak dobie si v tomto obdobi vedlo Polsko a Slovensko.
(Cupalova, 2009)
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Obr. 2.1: Mezirocni riist HDP v obdobi 2000-2013 (v %)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovéni

Ekonomické prognozy byly stale pievazné pesimistické. Podle nich méla ¢eska ekonomika

prevazné stagnovat nebo mélo dojit jen k mirnému oziveni. Nepfiznivy vyvoj ekonomiky

wrwe
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disponibilni dichody, rtst cen, rostouci sklon k Gspordm domacnosti. Zahrani¢ni obchod
mél byt poznamenan stale nepfiznivym vyvojem svétové a evropské ekonomiky. Prognozy
nezlepsily ani fiskalni restrikce, nejistota a nedtivéra v budoucnost ¢i tlumici investi¢ni
vydaje. Nicmén¢ nékteré prognozy odhadovaly vymanéni ¢eské ekonomiky z recese a jeji
brzké oziveni, které mélo byt tazeno predev§im zahrani¢ni poptadvkou, a to predevSim

poptavkou z Némecka.

2.1.2 Inflace

Dle §2 zakona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem péée o cenovou stabilitu v CR. Jak
pro CNB, tak vétsinu centralnich bank, je pro dosaZeni tohoto cile dtleZité dlouhodobé
udrzovat stabilni rist spotiebitelskych cen. Podle toho ptizptisobuji centralni banky sviij
ménovépoliticky rezim. CNB provadi svou ménovou politiku v rezimu cilovéni inflace, a to
se stanovenym inflaénim cilem 2 % a toleran¢nim pasmem + 1 %. Inflace je v oblasti

spotiebitelskych cen méfena jako piirastek indexu spotiebitelskych cen.

CNB ve svych dokumentech uvadi statistiku miry inflace méfenou pomoci metody PISC,
coz je mira inflace vyjadiena piiristkem indexu spottebitelskych cen ke stejnému mésici
ptedchoziho roku (Inflace, 2019), proto jsou i v této diplomové praci pouzity grafy

vyjadiujici vyvoj miry inflace métfeny touto metodou.
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Obr. 2.2: Celkova inflace dle PISC v obdobi 2000-2013 (v %)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Z obr. 2.2 je patrné, ze od pocatku finan¢ni krize doslo k velkym vykyvim ristu cenové
hladiny. S ohledem na ekonomickou situaci v ¢eské republice, kdy se mezi lety 2008 az 2010
ekonomika nachézela v recesi, doglo od ledna 2009 do ledna 2010 k dezinflaci o0 5 %. CNB
na tuto nepfiznivou situaci reagovala postupnym snizovanim urokovych sazeb, prakticky az

na hranici technické nuly.

V roce 2010 doslo k oziveni Ceské ekonomiky, doprovazené rustem inflace od Cervence
2010 do prosince 2012, avsak vyrazng&jsi rast inflace v roce 2012 byl dle vyroéni zpravy
CNB z roku 2012 odrazem zvyseni snizené sazby DPH. Piesto sldbnouci zahraniéni i domaci
poptavka zapfticinila na pirelomu roku 2012 a 2013 to, Ze se inflace znovu pievratila do

dezinflace, kter4 pokrac¢ovala cely rok 2013.

Roéni pramémé progndza vyvoje inflace se, dle zpravy CNB o inflaénim odekavani
finan¢niho trhu z fijna roku 2013, snizila 0 0,3 pb na 1,4 %. V tiiletém horizontu se prognoza
nezmeénila a pretrvalana 2,1 %. Rozpéti rocnich prognoz se diky strmému poklesu minimalni
hodnoty zietelné rozsitilo, naproti tomu v téiletém horizontu zapii¢inil rtst maximalni

hodnoty jen jeho mirné rozsifeni.

Dotazovani analytici svou ro¢ni prognoézu vyrazné sniZili, predev§im kvili prekvapivé
velkému zafijovému poklesu meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen o0 0,3 pb na 1 %, coz
spotiebitelskych cen zna¢nou mérou ptispely ceny dovolenych a ceny potravin. Zprava vSak
dale predpokladala, Ze rist inflace by mohl jesté pred zadvérem roku 2013 mirné zrychlit.
V souvislosti s pfipadnym globalnim ozivenim by mohlo dojit K riistu cen paliv a k ristu by
mohlo dojit i na zacatku roku 2014 u regulovanych cen. Naproti tomu s ohledem na vyhled
poptavky domacnosti dotazovani analytici pfedpokladali, Ze poptavkova inflace zlstane
nadale velmi slaba a jeji navrat do kladnych hodnot ocekavali spiSe az v 2. poloviné roku

2014. Také u nepiimych dani se neocekavalo velké zvySovani. (Zprava o inflaci IV, 2013)

Déle zprava neptedpokladala, Ze by bankovni rada CNB v nasledujicim roce vyrazngé
upravovala nastaveni zakladnich trokovych sazeb. 2T repo sazba méla zlstat v pribéhu
nasledujicich 12 mésicti zachovana na stavajici tirovni 0,05 %. Rist primérnych mezd mél
bytjen o 0,7 %. Nakonec byla také zajimava zména nazort analytik( na devizové intervence.

Pravdépodobné pod vlivem pomalejsiho, nez oCekavaného ristu inflace jiz dva analytici
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o¢ekavali, Ze na listopadovém zasedani bankovni rada CNB schvali devizové intervence.
Dalsi analytik vstupu CNB na devizovy trh pfisuzoval 50% pravdépodobnost, zbylych 10
analytikii zadné intervence proti korun¢ neptedpokladali. Jejich hlavnim argumentem byly

signaly o postupném hospodaiském oziveni.
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Obr. 2.3: Prognéza celkové inflace — porovnani zdkladniho scéndre a scéndre pouzivani kurzu
(mezirocné v %)
Zdroj: CNB, Zprava o inflaci IV 2013

Zprava o inflaci IV 2013 také obsahovala prognézu, kterd porovnavala vyvoj celkové inflace
pii vyckévani s dalSim uvolnénim meénové politiky pomoci oslabeni kurzu CZK. Tato
progndza pii vyckavani odhadovala atakovani 0% urovné na zacatku roku 2014, a posléze

rast inflace az k infla¢nimu cili na ptelomu roku 2015, viz obr. 2.3.

2.1.3 Nezaméstnanost

I pfesto Ze je nezaméstnanost mimo piimé kompetence centralni banky, je dilezitym
makroekonomickym ukazatelem. Rist nezaméstnanosti je odrazem $patné situace podniki,
které jsou nuceny propoustét své zameéstnance. Rlst nezaméstnanosti také znamena
oslabovani domaci poptavky a dalsi propousténi, coz stale vice prohlubuje recesi a miize

danou ekonomiku vést az do hospodaiské krize.
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Obr. 2.4: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v obdobi 2000-2013 (v %)
Zdroj: CSU. vlastni zpracovani

Co se tyce ceské ekonomiky, nezaméstnanost od roku 2000 pievazné klesala z ro¢niho
priméru 8,8 % aZ na své minimum v roce 2008, kdy byla za tento rok primérna
nezaméstnanost 4,4 %, viz obrazek 2.4. Nasledky krize se na nezaméstnanosti projevily
V druhém ctvrtleti roku 2008, kdy ze 4,3 % zacala prudce rist az na pramér 8 % V prvnim
¢tvrtleti roku 2010. Nasledoval mirny pokles a stagnace okolo 7 % v letech 2012 a 2013. Ve
tvrtém Gtvrtleti roku 2013 bylo dle CSU evidovano 355 400 nezaméstnanych. VVzhledem
k situaci na trhu prace nebyl tento ukazatel pfiznivy, avSak byl stabilizovany, coz pfi
rozhodovani o zavedeni intervenci mluvilo spiSe proti zavedeni. Varovnym ukazatelem,
ktery mohl mit pti rozhodovani o kurzovém zavazku vliv, byl rist mési¢ni hrubé mzdy

v Ceské republice, jejiz vyvoj obsahuje tabulka 2.1.

Tab. 2.1: Priimérnd hrubd mésicni mzda za obdobi 2000-2013

Primérné hruba mési¢ni mzda
Average gross monthly wages
Obd_Obi index nominalni mzdy index realné mzdy
Period nominalni mzda (v K&) SOPR=100 SOPR=100
Nominal wage (CZK) Nominal wage index, Real wage index,
SPPY=100 SPPY=100
2003 16 430 105,8 105,7
2004 17 466 106,3 103,4
2005 18 344 105,0 103,0
2006 19 546 106,6 104,0
2007 20 957 107,2 104,3
2008 22 592 107,8 101,4

37



2009 23 344 103,3 102,3

2010 23 864 102,2 100,7

2011 24 455 102,5 100,6

2012 25 067 102,5 99,2

2013 25 035 99,9 98,5
Zdroj: CSU

Meziro¢né primérna hruba mési¢ni mzda od roku 2000 pravidelné rostla az do roku 2013,
kdy oproti roku 2012 zaznamenala mirny pokles z 25 067 CZK na 25 035 CZK. Pokles byl
sice minimalni, nicméné tento fakt poukazoval na neptiznivy vyvoj na trhu prace a ceské

ekonomiky.

2.1.4 Urokové sazby

Sviij zakladni ménovy nastroj CNB vyuzila jako odpovéd’ na hospodaiskou krizi jiz v roce
2008, kdy na zacatku roku zacala prudce snizovat své zakladni Grokové sazby. Jak je pro
piiklad vidét v tabulce 2.2, CNB snizovala 2T repo sazbu od tnora 2008 do prosince 2009

z23,75% na 1l %, coz je zmeéna 0 73 %.

Tab. 2.2: Vyvoj urokovych sazeb za obdobi 2008-2012 (v %)

3,75 2,75 4,75
3,50 2,50 4,50
2,75 1,75 3,75
2,25 1,25 3,25
1,75 0,75 2,75
1,50 0,50 2,50
1,25 0,25 2,25
1,00 0,25 2,00
0,75 0,25 1,75
0,50 0,25 1,50
0,25 0,10 0,75
0,05 0,05 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU
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Snaha o podporu ceské ekonomiky snizenim ceny pencz, které mélo vést k nartstu
finanénich prostiedki v ekonomice a také depreciaci CZK na devizovém trhu, se CNB, dle
makroekonomickych ukazatelt, vyplatila. V letech 2010 a 2011 doslo k oZiveni Ceské
ekonomiky, v roce 2012 vsak doslo opét k propadu ¢eské ekonomiky do recese. Odpovédi
bylo snizovani urokovych sazeb. VSechny 3 zakladni Grokové sazby se 2. 11. 2012 dostaly
na 0,05 %, coz je troved technické nuly. Spolu s tim bankovni rada CNB také komunikovala
smérem k vefejnosti svlj zdmer ponechat trokové sazby na technicky nulové urovni tak
dlouho, dokud nedojde k signifikantnimu nartistu inflacnich tlakd, coz také rada dodrzela a

do konce roku 2013 urovei urokovych sazeb neménila.
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Obr. 2.5: Urokové sazby CNB v obdobi 2000-20113 (v %)
Zdroj: CSU. vlastni zpracovani

I ptesto vSak progndzy z druhého pololeti 2012 naznacovaly potiebu dalSiho snizovani
tirokovych sazeb, a to poprvé v historii do zapornych hodnot. CNB se tak ocitla v nové
situaci, a tak se v listopadu 2012, spolu s dosazenim trovné technické nuly u urokovych
sazeb, nechala slySet, Ze je pfipravena vyuzit svlij dal$i ménovépoliticky néstroj, jimz byly

intervence na devizovém trhu.

2.1.5 Platebni bilance zahrani¢niho obchodu

Co se tyce obchodu, na obrazku 2.6 je mozné vidét, ze platebni bilance je od roku 2005 po
celou dobu velmi vyrovnana. Také je mozné pozorovat, ze zdatn¢ kopiruje trend vyvoje

HDP, kdy je taktéz vidét dopad svétové hospodarské krize v letech 2007-2009. V tomto
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obdobi doslo k propadu obchodu a k zaporné obchodni bilanci, nebot’ béhem vétsiny daného
obdobi import pfevazoval nad exportem. Dalsi stagnace probé&hla v roce 2012, avsak jiz

v roce 2013 doslo k oziveni poptavky a doslo k rtstu jak exportu, tak importu.
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Obr. 2.6: Import a export v obdobi 2005-20113 (v mil. CZK, sezénné ocisténd data)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Bylo tedy otazkou, s jakou ucinnosti mize oslabeni kurzu v dalSich letech posilit jiz tak
slusné rozjety export, pii neptili§ optimistické progndze vyvoje evropské ekonomiky, a tudiz

pravdépodobné slabnouci zahrani¢ni poptavce.

2.1.6 Ménovy kurz CZK/EUR

Pti pohledu na obr. 2.7 je mozné pozorovat pievazné konzistentni rust devizového kurzu
¢eské koruny vuci euru, kdy jsou vidét dvé obdobi strmého rustu, a posléze oslabeni CZK

Vv obdobi 2002-2004 a 2007-2009.

Nova jednotna evropska ména byla zavedena 1. 1. 1999, k témuz dni také CNB stanovila
prvni rovnovazny kurz 35,226 EUR/CZK. Devizovy kurz CZK zacal svou cestu vii¢i EUR
oslabenim o 300 haléfii, na uroven pocate¢niho kurzu se CZK dostala az koncem roku 2000.

Dalsi dva roky pievazovaly tendence na posileni kurzu, které CNB mirnila intervencemi.
V roce 2002 vsak jiz doslo k prudkému posilovani kurzu, kdy od konce roku 2001 do

poloviny roku 2002 dosahovala apreciace kurzu trovné necelych 15 %. V tomto obdobi

sehrala svou roli i mé€nova politika CNB, nebot’ vlivem pomalého sniZovani trokovych sazeb
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doslo k vyraznému trokovému diferencidlu vici tirokovym sazbam Evropské centralni

banky. V tomto obdobi také kurz poprvé piekonal aroven 30 CZK/EUR

Na situaci CNB nakonec zareagovala snizenim zakladnich Grokovych sazeb, viz obr. 2.5,
ajak je mozné vidét na obrazku 2.8 také intervencemi ve vys$im objemu, které¢ vedly
k viditelnému nartstu devizovych rezerv. Dale k tomu pfispéla zpomalujici se domaci
ekonomika, vysoké schodky zahrani¢niho obchodu a také povodné ze srpna 2002. Diky

tomu se posilujici tendence kurzu na rok a ptil odmlcely.

Kurz oslabil az na 33 CKZ/EUR a to na pfelomu ledna a tinora roku 2004. Znovu ozivit
trend ristu kurzu pomohl mimo jiné vstup Ceské republiky do Evropské unie 1. 5. 2004.
Trend postupného posilovani ¢eské mény pokracoval nasledujici dva roky, kdy v roce 2005
ptekonal kurz hranici 29 CZK/EUR a v roce 2006 hranici 28 CZK/EUR.
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Obr. 2.7: Ménovy kurz CZK/EUR v obdobi 2000-2013
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V roce 2007 dolehla na eurozéonu svétova finanéni a posléze hospodarska krize, coz mélo za
nasledek rapidni posilovani kurzu. Od 27. inora, kdy byl kurz 28,46 CZK/EUR, se kurz
propadl dne 21. ¢ervence 2008 az na uroven 22,97 CZK/EUR.

Kurz se tedy za necely rok a pil propadl o témé&f 20 %. Nasledovaly mohutné intervence
CNB na oslabeni kurzu, doprovazené projevem nasledki svétové hospodaiské krize i
v Ceské republice, coz dne 17. unora 2009 zpisobilo prudké oslabeni kurzu az na hodnotu
29,47 CZK/EUR. To byla jeste silngjsi zmeéna (konkrétné 0 22 %), ale pouze za dobu trvajici
7 mésici. Jeste béhem roku se kurz vratil na uroveii okolo 26 CZK/EUR.
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Obr. 2.8: Devizové rezervy CNB v obdobi 1/2000-10/2013 (v mil. CZK)
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Takto silné kolisani kurzu neni pro domaci ekonomiku piiznivé. Na$tésti b&hem
nasledujicich dvou let nedoslo k dalSim silnym vykyvim, kdy ceskd koruna stagnovala
kolem 24 a 25 CZK/EUR. Tento trend trval i téméf po cely rok 2013 az do listopadu, kdy se
CNB zavazala ke kurzovému zavazku 27 CZK/EUR.

2.2 Vyvoj ¢eské ekonomiky béhem kurzového zavazku CNB

Vv letech 2013-2017

Vyvoj makroekonomickych ukazatelti Ceské republiky a nepiiznivé prognozy, predevsim
nizké infla¢ni ofekavani, naznacovaly potiebu dal$iho uvolnéni ménové politiky Vv situaci,
kdy byly zakladni irokové sazby na tirovni technické nuly, a tedy CNB jiz neméla moznost
pouzit sviij hlavni ménovépoliticky nastroj. 7. listopadu 2013 se tak bankovni rada na svém
zasedani rozhodla prestat dale vyckavat a pfistoupila k uvolnéni ménové politiky za pomoci

oslabeni domaci mény, kterého dosahla intervencemi na devizovém trhu.

., Nebezpeci roztoceni recesnée deflacni spiraly bankovni rada v listopadu vyhodnotila jako
natolik vysoké, Zze CNB vstoupila na devizovy trh a oslabila korunu v rozsahu necelych 5 %.
Zaroven vyslovila verejny kurzovy zavazek, Ze bude na devizovém trhu intervenovat tak, aby
udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 korun za euro tak dlouho, dokud neziska
Jistotu, ze vyznamné pokleslo riziko podstielovani inflacniho cile ve vysi 2 %.“ (Singer, 2013,

str. 10)
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K situaci, kdy bylo nutné dale uvolnit ménovou politiku, avSak zakladni urokové miry jiz
byly na nulové Grovni, dospély po vypuknuti svétové hospodarské krize mnohé z centralnich
bank. Moznost piistupu k této situaci a volby ménového nastroje je u jednotlivych
centralnich bank rozdilna. Naptiklad FED, Bank of England a ECB pfistoupily ke
kvantitativnimu uvoliiovani nakupovanim statnich cennych papirt a poskytovani Gvéra
komer¢nim bankam s del$i nez obvyklou dobou splatnosti. Jiné banky se vydaly cestou

zapornych trokovych sazeb. (Minenna, 2016)

Stejnou cestu jako CNB volily centralni banky Svycarska nebo Izraele. Neni nahodou, Ze
tyto ekonomiky ptisobi, stejné jako CNB, v malé oteviené ekonomice. Dle Tomsika (2015)
je pro malou proexportni ¢eskou ekonomiku nejefektivnéjsi vyuziti kurzu jako nastroje
meénove politiky a pfipadné devizové intervence. Kvantitativni uvoliiovani je v podminkach
penézniho trhu CR, ktery je charakteristicky piebytkem likvidity, stézi realizovatelné
a smysluplné. Zaporné urokové sazby pak narazi na nékteré praktické problémy v podobé

nesmyslnych zapornych sankénich uroki ¢i hrozb& hromadéni hotovosti.

Dle Singera (2013) bylo hlavnim cilem odvratit riziko deflace, dosahnout dfive infla¢niho
cile, napomoci rychlejsimu oziveni ¢eské ekonomiky a opustit hladinu urokovych sazeb

pfedtim, nez by tomu bylo bez zdvazku k oslabeni Ceské koruny.

Té&chto cili se tedy CNB snazila nepfimo dosdhnout vyuzitim ménového kurzu za pomoci
transmisniho mechanismu. Fungovani tohoto transmisniho mechanismu popisuje Tomsik
(2015) nasledovné: ,,Oslabeni ménového kurzu v malé oteviené ekonomice podporuje
cenovou konkurenceschopnost vyvozcii. Vyvozci dostavaji za své zbozi vice v domdci meéne,
a jestlize jsou jejich naklady prevazné domdci, jejich ziskovost roste. Slabsi kurz zarovern
zvedd ceny dovazeného zbozZi, coz podporuje poptavku po zbozZi domdciho puvodu.
Domacnosti a firmy postupné zjistuji, Ze jejich ocekavani velmi nizkych ¢i dokonce
klesajicich cen jsou nespravna a Ze se jim nevyplati cekat na dalsi pokles cen. Cast firem a
domdcnosti, zejména ty S vysokym a strednim prijmem, zvysi sviij sklon ke spotiebée a
investicim. Rostouci poptavka implikuje rust zaméstnanosti a mezd. Posileni domaci
poptavky a rust zaméstnanosti a mezd jsou hlavnim kandlem prenosu oslabeného kurzu.
Kromé toho jsou zde i prinosy v podobé vétsi jistoty udrzeni si stavajiciho zaméstnani nebo
vys$Si Sance najit si zaméstnani nové. Tyto dlouhodobé prinosy jednoznacné prevazi nad

bezprostiednimi dusledky oslabeni mény, které mohou byt v krdtkém obdobi nepriznivé.
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Jedna se napriklad 0 drazsi dovoz surovin ze zahranici. Vyssi prijmy a spotieba domdcnosti
stejné jako zisky a investice podnikii predznamenavaji vyssi prijmy pro stdtni rozpocet,

a krome soukromé spotreby zvysuji prostor pro stimulaci pres vladni vydaje.*

2.2.1 Vyvoj inflace

Dle vyvoje inflace v prosinci 2013 a zacatkem roku 2014 se CNB skute¢né podafilo
uvolnénim ménové politiky pomoci oslabeni kurzu CZK odvratit deflacni hrozbu, kdy dle
progndzy ve zpravé o inflaci IV 2013 méla celkova inflace bez uvolnéni ménové politiky
klesat v lednu 2014 az k 0% hranici, viz obr. 2.3. Ve skute¢nosti celkova inflace klesla
v prosinci 2013 na 1,4 % a v lednu 2014 na 0,2 %, coz bylo témé&f ve shod¢ s prognozou
CNB, ktera odhadovala celkovou inflaci v lednu 2014 ve vysi 0,3 %.

Prognoza déle predpovidala navrat inflace k rtstu jiz v prvnim ctvrtleti 2014 a dosazeni cile
inflace jiz ve tietim Ctvrtleti 2014. Zde se uz ofekavany vliv oslabeni kurzu na inflaci se
skute¢nosti vyrazné lisil, nebot’ se od ledna 2014 po cely zbytek roku inflace drzela u 0%
dle vyroéni zpravy CNB 2014 piedevsim vy$si deflaéni tlaky v eurozong, neZ bylo
oc¢ekavano. Ty tlumily rist dovoznich cen a puisobily tak proti zvySovani domaci inflace.
V zavéru roku pak doslo k vyraznému poklesu svétovych cen ropy. Do meziro¢niho poklesu
piesly rovnéz ceny potravin, a to v navaznosti na predchozi pokles své€tovych cen agrarnich
komodit a zakazu jejich dovozu do Ruska. Tyto skute¢nosti vedly postupné béhem roku ke
korekci prognézy inflace, kdy se dosazeni infla¢niho cile posunulo z konce roku 2014 az na
pocatek roku 2016. Zarove s tim bylo bankovni radou CNB uvazovano o dal§im uvolnénim
meénové politiky s jesté vétsim oslabeni kurzu CZK, nakonec doslo pouze k prodlouzeni

kurzového zavazku miniméln€ do druhé poloviny roku 2016.

Nicméné¢ diky rychlému odeznéni protiinflacniho pisobeni domaci ekonomiky, obnoveni
ristu mezd a zvySeni dovoznich cen, doslo v roce 2014 poprvé po péti letech ke vzestupu
jadrové inflace (dle slovniku CNB se jedna o celkovou inflace bez regulovanych cen, bez
cen potravin a bez cen pohonnych hmot po ocisténi o primarni dopady zmén nepiimych
dani) ze zapornych hodnot. Tti vySe jmenované vlivy, ptisobici pozitivné na inflaci, byly dle

CNB podporovany mimo jiné také oslabenim kurzu.
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V roce 2015 se celkova inflace drzela pod dolni hranici tolerancniho pasma, kdy roc¢ni
prumérna inflace dosahla pouze 0,3 %, coz byla nejnizsi hodnota od roku 2003. K takto
mimotadné nizké inflaci dle vyroéni zpravy CNB z roku 2015 piispival zejména vyrazny
a prohlubujici se meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot, odrazejici propad svétovych cen
ropy a ve druhém pololeti i klesajici regulované ceny a zastaveni rdstu cen potravin. Dle
progndzy o inflaci se dosazeni inflacniho cile postupné posunulo ze zacatku roku 2016 az
na pocatek roku 2017. K posunu doslo opét piedevsim z divodu nizsi pozorované inflace
aniz§imu vyhledu zahrani¢nich vyrobnich a domacich regulovanych cen v dasledku
klesajicich svétovych cen ropy. Tento vyvoj pfimél bankovni radu CNB prodlouzit kurzovy
zavazek az do roku 2017, dale byla béhem roku také diskutovana moznost zapornych

urokovych sazeb.

Na druhou stranu jadrova inflace se dale mirné zvySovala a ke konci roku dosahla témé&r
1,5 %, tedy nejvyssi hodnoty za poslednich sedm let. Tento vyvoj jadrové inflace pfitom
odrazel zejména rostouci inflaéni tlaky z domdaci ekonomiky v ndvaznosti na robustni
hospodaisky rust, pokracujici zlepSovani situace na trhu prace a zvysujici se dynamiku

mezd.

Rok 2016 se nesl v nastaveném trendu, kdy se inflace po vétsinu roku pohybovala pod
spodnim toleranénim pasmem inflace. Hlavnim divodem byly, dle vyro¢ni zpravy CNB
20116, nizké ceny energetickych surovin i potravin, které do zna¢né miry kompenzovaly
jadrovou inflaci, presahujici 1 %. Ta odrazela domaci infla¢ni tlaky, silici v prostiedi
pokracujiciho solidniho riistu ekonomiky a zvysujici se dynamiky mezd. Progndzy inflace
béhem roku posunuly dosazeni 2% cile az na polovinu roku 2017, s ¢imz bankovni rada
CNB prodlouzila kurzovy zavazek az do druhé poloviny roku 2017 a znovu diskutovala jeho
mozné posunuti na slabsi Groven, a také pouziti zapornych urokovych sazeb. Na konci roku
2016 doslo k rychlému oziveni cen surovin a spolu s tim ne¢ekanému ristu vyrobnich cen
Vv eurozong. Inflace reagovala na zménu situace slibnym riistem ke konci roku, kdy nejdiive
Vv listopadu 2016 prolomila hranici spodniho toleran¢niho padsma a v prosinci 2016 doséhla

po c¢tyfech letech infla¢niho cile 2 %.

Zacatkem roku doslo nejdiive k ocekdvanému prolomeni dolni hranice toleran¢niho pasma

inflace a zprava o inflaci I 2017 ptedpokladala pohyb inflace v hornim toleran¢nim pasmu.
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Zaroven ekonomika spolu s riistem mezd méla dale zrychlovat a nezaméstnanost klesat. Dale

se predpokladalo opusténi od kurzového zavazku v poloviné roku 2017.
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Obr. 2.9: Celkova inflace dle PISC za obdobi 2013-2018 (v %)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Avsak bankovni rada po dikladné analyze makroekonomickych dat, analyz
a prognostickych scénati pristoupila 6. dubna 2017 k ukonc¢eni kurzového zavazku, jelikoz
byly naplnény podminky pro udrzitelné plnéni infla¢niho cile do budoucna. To se ukézalo
jako pravdivé, protoze se celkova inflace od té doby az do konce roku 2018 pohybovala
V hornim toleran¢nim pasmu a zprava o inflaci IV 2018 piedpovidala stejny trend do konce

roku 2020.

2.2.2 Vyvoj platebni bilance zahrani¢niho obchodu

Jak je mozné pozorovat na obr. 2.10, i po oslabeni kurzu export i import dlouhodobé
pokracovaly v trendu pozvolného ristu. Pokud jsou vzata v tivahu sezénné ocisténa data,
byla také platebni bilance po celou dobu trvani kurzového zavazku kladna, tedy import

nepievysil export.
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Obr. 2.10: Import a export v obdobi 2013-2018 (v mil. CZK, sezénné ocisténd data)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Jiz na prelomu let 2012 a 2013 zacaly objemy exportu i importu rust. Zahajeni kurzového
zavazku v listopadu 2013 tento trend nikterak vyrazné neovlivnilo. Dale je mozné pozorovat
konstantni trend rastu do poloviny roku 2015, coz souviselo s vysokym ristem HDP v tomto
roce. Po cely rok 2016 vsak doslo ke stagnaci mezinarodniho obchodu CR. V tomto roce je
také mozné pozorovat pokles rastu HDP oproti pfedeslému roku. V roce 2017 a 2018 se

import a export vratily k trendu postupného ristu.
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Obr. 2.11: Platebni bilance za obdobi 2012-2018 (v mil. CZK, sezénné ocisténd data)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Co se platebni bilance tyce, je mozné pozorovat jeji postupny Kladny rast od roku 2012.
V roce 2013 tento trend pokraCoval, a zaroven je na tomto misté zajimavé zminit Ctvrty
kvartal, kdy byl zahajen kurzovy zavazek. Dle teorie by oslabeni kurzu mélo mit pozitivni

vliv na rlist exportu a zaroven snizeni importu, a tedy nasledny efekt na rast platebni bilance.
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Dle vyroé¢ni zpravy CNB z roku 2013 mélo zavedeni kurzového zavazku, a s tim i okamzité
oslabeni kurzu, pozitivni efekt na DPH a inflaci jiz koncem roku 2013. Dle dat v listopadu
opravdu zahrani¢ni export oproti fijnu vzrostl o 5 197 mil. CZK, avSak nijak se nevychylil
od celoro¢niho trendu ristu exportu. Import posilil pouze 0 2 360 mil. CZK, bilance se tak
dostala do prebytku ¢istého exportu 11 693 mil. CZK, coz bylo nejvice za uplynulych pét
mesicl. Zavérem tedy muze byt, Ze oslabeni kurzu mélo na obchodni bilanci pozitivni
ucinek. V prosinci 2013 se vSak import z poptavkového Soku dostal a Cisty export tak za
tento mésic ¢inil 4 344 mil. CZK, coz bylo mimochodem nejméné od ledna 2013. Po
zhlédnuti obr. 2.11 vyplyva, Ze ¢tvrté Ctvrtleti bylo v piebytku platebniho salda za rok 2013
az tieti nejvyssi. Z dat lze vyvodit zavér, ze vliv oslabeni kurzu na platebni bilanci byl

kratkodobé pozitivni, avSak k ekonomickému ristu ke konci roku nijak vyznamné neptispél.

Piebytek platebni bilance se dale navySoval béhem roku 2014. V roce 2015 diky slabé
zahraniéni poptavce &isty vyvoz klesl oproti minulému roku, a i piesto HDP Ceské republiky
v tomto roce dosahl rekordniho rastu. V roce 2016 dosahl Cisty export svého maxima
162 049 mil. CZK. Vroce 2017 si cCisty export udrzel témét stejnou uroven oproti
ptedchazejicimu roku, kdy troven klesla 0 1 875 mil. CZK. Ovsem v tomto roce dosahoval
Cisty export nejlepSich vysledkti na zac¢atku roku a nasledné v pribéhu roku klesal, coz je
pravdépodobné mimo jiné nasledkem ukonceni kurzového zavazku a postupnym
posilovanim ¢eské koruny od zacatku druhého Ctvrtleti 2017. V roce 2018 dale Cisty export
klesal.

2.2.3 Vyvoj nezaméstnanosti

Miru nezaméstnanosti v dobé kurzového zavazku ukazuje obr. 2.12. Béhem celého
vymezeného obdobi, tedy od konce roku 2013 do konce roku 2018, byla mira

nezaméstnanosti klesajici.

V roce 2013 dosahovala mira nezaméstnanosti 7 %, v roce 2014 se uroven snizila jiz na 6 %.
Nasledujici rok ¢inila mira nezaméstnanosti 5 % a pokracovala v poklesu, ktery v roce 2016
dosahl hodnoty 4 %. V roce 2017 ¢inila mira nezamé&stnanosti pouhych 2,9 %. V poslednim
sledovaném roku klesla mira nezaméstnanosti na troveti 2,3 %, coz Ceskou republiku fadilo

V mife nezaméstnanosti na prvni misto mezi zemémi EU.
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Hlavnim diivodem poklesu miry nezaméstnanosti byl risst HDP a s nim také nartistajici pocet
volnych pracovnich mist. Riast HDP pusobil jako hlavni stimul na poptavku po praci
a motivoval obyvatelstvo k zamé&stnanosti, coz zpisobilo vySe zminény 5% pokles miry
dlouhodobé¢ nezaméstnanosti. Zaroven tim, Ze domacnosti vice pracovaly, dochazelo k rastu

jejich piijma, a to zase mélo pozitivni efekt na rst agregéatni poptavku.
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Obr. 2.12: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v obdobi 2013-2018 (v %)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

S postupné klesajici mirou nezaméstnanosti se v roce 2016 objevily znamky piehtati trhu
prace, kdy zacalo dochazet k velkému pievisu poptavky po praci nad jeji nabidkou. Tento
vyvoj pokracoval i v roce 2017 a situace jiz byla takova, ze bylo evidovano okolo 250 000
pracovnich mist a nezaméstnanych bylo necelych 264 000, a tento trend stale pokracuje.

Firmy si tak musi vice konkurovat pii ziskdni a udrzeni novych i stavajicich zaméstnancu.

Tab. 2.3: Primérnd hruba mésicni mzda za obdobi 2013-2018

Primérna hruba mési¢ni mzda
Average gross monthly wages
Obdobi S N index nominalni mzdy index realné mzdy
Period nominalni mzda (v K¢) SOPR=100 SOPR=100
Nominal wage Nominal wage index, Real wage index,
(CZK) SPPY=100 SPPY=100
2012 25 067 102,5 99,2
2013 25035 99,9 98,5
2014 25 768 102,9 102,5
2015 26 591 103,2 102,9
2016 27 764 104,4 103,7
2017 29 638 106,8 104,2
2018 31 868 107,5 105,3

Zdroj: CSU
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To vytvati silny tlak na rast hrubych mezd, coz shrnuje tabulka 2.3, nebot’ se meziro¢ni
tempo ristu mezd od roku 2013 zvySuje. Od roku 2013 se tak priimérna nominalni mzda
zvysilaz 25 067 K¢ na 31 868 K¢ za rok 2018, za pét let tedy doslo k rastu o vice nez 6 000
K¢.

2.2.4 Vyvoj urokovych sazeb

S moznosti opétovného vyuziti zakladnich urokovych sazeb jako hlavniho nastroje ménové
politiky bylo po¢itano az pfi ukondeni kurzového zivazku, avsak bankovni rada CNB
nckolikrat béhem kurzového zdvazku nechala sestavit progndzy a projednala mozné dopady
zapornych urokovych sazeb na vyvoj ¢eské ekonomiky. Nicméné vice pravdépodobné bylo
posunuti kurzového zéavazku, které by vedlo k jest¢ vétSimu oslabeni Ceské mény nez
pfistoupeni k zapornym trokovym sazbam. Ani to se vSak nestalo, a tak ani zakladni

urokové sazby se od roku 2012 do roku 2017 neménily.
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Obr. 2.%3."Urokové sazby CNB v obdobi 2013-20118 (v %)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Po ukonceni kurzového zdvazku progndzy odhadovaly zacatek riistu irokovych sazeb ve
tretim Ctvrtleti roku 2017. Coz se také stalo, protoze k 31. 8. 2017 doslo konkrétné ke
zménéni dvou nize uvedenych sazeb, a to 2T repo sazby a lombardni sazby. CNB se tak stala
prvni centralni bankou v Evropé a tfeti ve vyspélych ekonomikach svéta, kterd arokovou
sazbu po mnoha letech opét zvysila. Diky dal§imu zrychleni mzdové dynamiky 1 ristu HDP
v listopadu 2T repo sazba rostla z ptivodnich 0,05 % do konce roku 2017 az na hodnotu

0,5 %, a dale do konce roku 2018 vzrostla na troven 1,75 %. Rist lombardni sazby se odrazil
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z arovng 0,25 % a do konce roku 2017 dosahl vyse 1 %. Poté v roce 2018 taktéz tato sazba,
stejné jako predchozi zminéna, pokracovala v ristu, a to do konce roku 2018 az na troven
2,75 %. Posledni zékladni tirokovou sazbou je diskontni sazba, kterd sviij vyvoj zménila az
o rok pozdéji, a to k 31. 8. 2018. Z piivodnich 0,05 % zacala rast do konce téhoz roku na

uroven 0,75 %.

2.2.5 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR a devizovych rezerv

Po rozhodnuti bankovni rady na svém zasedani 7. listopadu 2013 za¢ala CNB s prvni vlnou
intervenci, které v listopadu ¢inily v thrnu 202,5 mld, viz obr. 2.14. Kurz Ceské koruny diky
tomu béhem ¢tyi dnt oslabil z 25,76 na 27,01 CZK/EUR a jiz pod tuto hranici do dubna
2017 neposilil. Praimérny mésic¢ni kurz tak v listopadu 2013 oslabil z fijnového priméru
25,658 na 26,925 CZK/EUR. Béhem roku 2014 osciloval kolem 27,5 CZK/EUR ato bez
zdsahit CNB. Pozornost si zaslouzi prosinec 2014 a leden 2015, kdy v téchto mésicich
primémy mési¢ni kurz Ceské koruny dosahoval nejslabsich hodnot 27,634 a 27,895

CZK/EUR za celou dobu trvani kurzového zavazku.
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Obr. 2.14: Ménovy kurz CZK/EUR v obdobi 2013-2018
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Na zacatku roku 2015 se béhem ledna a tinora také o kurzovém zéavazku kriticky vyjadfil
prezident Milo§ Zeman, coZ zpUsobilo vyznamné, ale kratkodobé posileni Ceské koruny.
Dale béhem roku ptistoupila ECB k dalSimu snizovani jiz zapornych urokovych sazeb. To
spolu s rastem Ceské ekonomiky prispélo k posilovani ¢eské koruny, a tak se kurz postupné

v pritbéhu roku blizil k hranici kurzového zdvazku. CNB tak poprvé od zahajeni kurzového
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zavazku vstoupila na devizovy trh a intervenovala poprvé v ¢ervenci 2015 za pftiblizné€ 28
mld. CZK, poté v srpnu za piiblizné 101 mld. CZK, v zafi za necelych 63 mld. CZK,
v listopadu za 10 mld. CZK a v prosinci za pfiblizné 42 mld. CZK. I pfesto se viak CNB
podafilo branit kurzovy zavazek jen té€sné, jelikoz rok 2015 byl zakoncen prosincovym

prumérnym kurzem 27,026 CZK/EUR a ro¢nim pfirtstkem eurovych devizovych rezerv za
244 mld. CZK.

Podobny trend jako v druhé ¢asti roku 2015 pokracoval i v roce 2016, kdy vétsina hlavnich
makroekonomickych ukazateli nasvédcovala ristu ceské ekonomiky a v poloviné roku se
knim také kone¢né piidal rast inflace. CNB i piesto po zbytek roku pokracovala
intervencemi v ochrané kurzového zavazku. Zacala prvni ¢tvrtleti v lednu a tnoru nakupem
eur na devizovém trhu v objemu 58 mid. a 17 mld. CZK. V druhém ¢tvrtleti pokracovala
dubnovymi intervencemi za 11 mld. CZK a poté v kvétnu a ¢ervnu za 15,5 mld. a 8,5 mld.
CZK. Za tieti ¢tvrtleti intervenovala CNB v kazdém mésici dohromady za 136 mld. CZK.
V fijnu, listopadu a prosinci intervenovala za 107 mid., 14 a 88 mld. CZK. CNB tak
intervenovala kromé bfezna v kazdém mésici za dohromady 455 mld. CZK, tedy témét
dvojnéasobné oproti predeslému roku, a diky tomu drzela po cely rok kurz ¢eské koruny tésné

nad kurzovym zavazkem, kdy mési¢ni praimér za listopad byl 27,03 CZK/EUR.

4000 000
3500 000
3000 000
2500 000
2000 000
1500 000
1000 000
500 000

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obr. 2.15: Devizové rezervy CNB v obdobi 2013-2018 (v mil. CZK)

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Zacatek roku 2017 byl spolu s mirou celkové inflace nad inflatnim cilem ve znameni
ocekavani konce kurzového zavazku. Diky tomu se k ristu ¢eské ekonomiky a inflace ptidal

také silny tlak spekulantil, ktefi chtéli vydélat na oCekavaném brzkém posilovani ceské
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CZK, poté v tinoru za 220 mld. CZK a v bfeznu za rekordnich 520 mld. CZK. Poté za
prvnich 6 dubnovych dni pfed ukonéenim kurzového zavazku intervenovala za 18. mlid.
CZK. Za prvni ¢étyii mésice roku 2017 tedy CNB intervenovala za 1,149 bilionu Ceskych
korun, coz bylo vice nez za uplynulych 38 mésict trvani kurzového zavazku. Celkovy ucet
za celou dobu trvani byl vycislen na nakup eur v celkové hodnoté 2,05 bilionu CZK,
a devizové rezervy diky tomu vzrostly na 3,3 bilionu CZK. Jaké m¢ly takto velké intervence

dopad do vysledku hospodateni CNB, je rozebrano v nasledujicim oddilu.

Jedna z nejcastéji kladenych otazek b&hem intervenci sméfovala na vyvoj kurzu Ceské
koruny po ukonéeni intervenci. Panovaly obavy z nadmé&mého posileni kurzu Ceské koruny
po ukonéeni zavazku. CNB tak zagala b&hem roku 2016 tento problém komunikovat smérem
k vefejnosti a upozoriovala, Ze piipadné posileni kurzu po opusténi kurzového zavazku bude
tlumeno mimo jiné zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozct béhem trvani zavazku,
uzaviranim korunovych pozic finanénich investorti a piipadnymi intervencemi CNB ke

zmirnéni kurzovych vykyvu.

Rostouci objemy intervenci a vysoka mira ristu inflace ziejmé donutily CNB upustit od
kurzového zdvazku diive nez v poloviné roku 2017, jak bylo ocekdvano. Bankovni rada
CNB se tak rozhodla na svém zasedani 6. dubna 2017. Kurz poté zac¢al podle ocekavani
oslabovat, ale pomaleji, neZ se mnoho kritikdi intervenci obavalo. Po zbytek roku kurz
posiloval az na troven 25,5 CZK/EUR. Na zac¢atku roku 2018 se blizil kurz az k rovni 25
CZK/EUR, poté vsak oslabil a drZel se po zbytek roku mezi 25,5 a 26 CZK/EUR, coz byla

urover, ve které se kurz nachazel i pfed zahajenim kurzového zavazku.

2.2.6 Vyvoj HDP

Jak jiz bylo uvedeno v predchozich kapitolach, zprostfedkujicim cilem kurzového zavazku
bylo podpofit agregatni poptavku a tim pozitivné pusobit na hruby domaéci produkt. Pii
uvahach o HDP pocitaném vydajovou metodou, oslabeni kurzu mény pisobi na vSechny

Ctyfti slozky.
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HDP =C+1+G+NX (2.1)

C = vydaje domacnosti na spotiebu

I = soukromé hrubé domaci investice

G = vydaje statu na nakup vyrobki a sluzeb
NX = ¢isty export

Pti uvazovani vydaji domacnosti na spotiebu, oslabeni kurzu piisobi zprostiedkovan¢ ptes
rust inflace na odkladani spotieby domdacnosti, a tim tedy na riist jejich poptavky. Vydaje
domacnosti skutecné od roku 2013 kazdoro¢né rostly, nicméné trend rtstu zacal jiz v dobé
pied intervencemi, proto nelze jednoznacné dojit k zavéru, do jaké miry mélo oslabeni kurzu
na poptavku domdcnosti vliv. Jediné obdobi, na které zména kurzu méla ocividny vliv, je
obdobi mezi zahajenim kurzového zévazku a zacatku roku 2014. Po zahajeni kurzového
zavazku bylo mozné pozorovat razantni rust poptavky po importovaném zbozi, z divodu
oc¢ekavani zvySeni cen po vyproddni zdsob dovezenych jest¢ v obdobi pfed zahajenim

kurzového zavazku. Poptdvka byla jesté umocnéna pfedvanocnim obdobim.

Stejnym efektem ma oslabeni kurzu ptsobit i na podniky a jejich investice. V prostiedi malé
oteviené proexportn¢ orientované ekonomiky je velmi dualezité, ze spolu se stimulaci
investic mé oslabeni kurzu pozitivni efekt na exportné orientované podniky, kterym se tak
zvysi pfijem z inkasovanych eur a diky tomu mohou sniZit své ceny. SniZzenim cen se tak
zlepsi jejich konkurenceschopnost a pravdépodobné by se tak mély navysit objemy prodeje,
coz vede k rlistu exportu. Z navySeného piijmu také mohou navysit své investice ¢i platy
zaméstnancl. To vSe vede K navyseni poptavky, a tedy rustu HDP. Naopak import by mél
vzhledem Kk ristu cen dovazeného zbozi oslabit. Ve skute¢nosti v§ak k vyrazn&jsimu ristu
exportu doslo jen kratkodobé& na zacatku oslabeni ¢eské koruny, ale poté se export i import
vratily k predeslému trendu postupného rlstu, a to i pres slabou zahrani¢ni poptavku, coz
bylo pro ¢eskou ekonomiku pozitivni. Nicméné opét neni moZné pozorovat ocekavany

pfinos oslabeni ¢eské koruny.
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Obr. 2.16: Mezirocni riist HDP v obdobi 2013-2018 (v %)
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Kurzovy zavazek vstoupil v platnost v roce, kdy se ¢eska ekonomika potykala jiz druhym
rokem s recesi, vysokou nezaméstnanosti, nizkymi piijmy a spotiebou domacnosti i zisky
ainvestic firem. Ale jiz v prib&éhu zobrazenych let doslo k oziveni pfedev§im domaci
nabidky i investic, a to spolu s vyhledy napovidalo, ze dopady svétové hospodarské krize
pomalu doznivaji a Ze se Ceska ekonomika vymarnuje z recese. I piesto rok 2013 ceska

ekonomika zakonc¢ila v poklesu meziro¢niho HDP o0 0,5 %.

Rok 2014 byl ve znameni silici ¢eské ekonomiky, tahounem byla spotieba domacnosti
a investice. Pfiznivy vliv m¢lo také ukonceni restriktivni fiskdlni politiky. Dobré vysledky
¢eskych podnikli mély ptiznivy vliv na tvorbu novych pracovnich mist, a tedy klesajici
nezameéstnanost. Za ocekavanim ziistal Cisty export a s tim slaba zahrani¢ni poptavka. Jak
Ize vidét na obr. 2.16, jak hlavni obchodni partner CR, kterym je Némecko, tak zbytek EU
se z hospodaiské krize vzpamatovavaly hife. Ceska ekonomika tak po dvou letech prekonala

priméru EU a to o 1 %, kdy rok 2014 koncila s meziro¢nim rastem HDP o0 5,3 %.

V roce 2015 zaznamenala ¢eskd ekonomika sviij nejlepsi vysledek tempa rastu HDP.
Ekonomiku téhla pfedev§im poptavka domécnosti a firem. Vyznamné také ptispély vladni
investice spojené s doCerpavanim prostiedkii z fondii EU ptfedchoziho programového
obdobi. Pouze ¢isty vyvoz oproti minulému roku mirné€ poklesl z divodu vyssiho tempa
ristu importu nad exportem. I presto vSak ¢eska ekonomika ukon¢ila rok 2015 s meziro¢nim

tempem ristu HDP 5,3 %, coz bylo o 3 % vice nez primér EU.
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Ceska ekonomika v roce 2016 pokracovala jiz tfetim rokem v riistu, aviak samotné tempo
rustu HDP kleslo na polovinu na 2,5 %. Vinou bylo oslabeni investic firem a statnich vydaji
predevsim diky vyCerpani dota¢nich programt EU. U firem to bylo naptiklad i piehiati trhu
prace, kde zacCala vyrazné prevysSovat poptavka nad nabidkou po préci, to vyvijelo nadmémy
tlak na rist mezd a firmy pfichazely o pfijmy spojené s nadmérnym poctem neobsazenych

pracovnich mist. Také ptirtstek ¢istého exportu do HDP byl opét nevyrazny.

V roce 2017 1 po ukonceni kurzového zadvazku a posilovani ¢eské mény Ceska ekonomika
rostla a meziroéni tempo riistu HDP oproti piedchozimu roku vzrostlo na 4,4 %. CNB tak
po zruseni kurzového zavazku piistoupila k restriktivni ménové politice, kdy po vice jak
Ctyfech letech znovu zacala vyuZzivat svij standardni ménovépoliticky nastroj, jimz je
zvySeni zakladnich urokovych sazeb. Stale se prohluboval rozdil mezi nabidkou a poptavkou
na trhu prace. Posileni ¢eské mény mélo vliv na snizujici se kladnou platebni bilanci, i ptesto

export a import pokracovaly v riistu.

Rok 2018 byl ve znameni pomalejSiho ristu, avSak stale nad primérem EU, kdy mezirocni
rast HDP doséhl 3 %. Rekordni nerovnovéha na trhu prace a proinfla¢ni vyvoj dovoznich
cen spolu s oslabenim kurzu eské koruny puisobily pozitivné na rist inflace. CNB tak b&hem

roku pokracovala v restriktivni ménové politice, kdy celkem pétkrat zvysila tirokové sazby.

2.2.7 Zhodnoceni kurzového zavazku

Z ptedchozich kapitol je mozné potvrdit isudek CNB o pFinosu kurzového zavazku ke
stabilité mény. Podafilo se splnit to, k ¢emu se CNB zavézala, a to oslabit kurz éeské mény
nad troven 27 CZK/EUR. Kurz ¢eské mény se opravdu po celou dobu trvani kurzového
zavazku podafilo drzet nad touto urovni. Cilem oslabeni mény bylo zabranit propadu miry
cenové hladiny do deflace, coz se také podatilo po celou dobu trvani kurzového zavazku.
Kritickym byl rok 2014, nebot’ v ¢ervnu klesla primérna mési¢ni mira inflace na troven

0 %.

Co se jiz rozchazi s oéekavanim CNB pied zavedenim kurzového zévazku, je rychlost,
s kterou se méla inflace vratit k cili, kdy dle zpravy o inflaci IV 2013 se méla vratit k 2 %
inflaénimu cili jiZ koncem roku 2014, avSak ve skute¢nosti koncem roku 2014 se drzela t€sné

nad arovni 0 % a k infla¢nimu cili CNB se dostala az o dva roky pozd&ji. Na viné byl globalni
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pokles cen pohonnych hmot a energii, které ve spotfebnim kosi zaujimali s podilem 25,3%
prvni misto. Tento vliv viak CNB mobhla jen t&7ko o&ekavat a zahrnout do svych progndz.
Na druhou stranu kritikové pfisuzuji dileZitou roli stejné neo¢ekavanému riistu cen potravin.
Otazkou, na kterou nikdy nedostaneme odpovéd’, zlstane, jak by se inflace vyvijela, kdyby

CNB nezaséhla.

U platebni bilance zahrani¢niho obchodu bylo mozné pozorovat tendenci rastu jiz béhem
roku 2012, a po zavedeni kurzového zavazku nedos$lo k nikterak vyznamné zméné ristu
krom¢& vyraznéj$iho navyseni Cistého exportu v listopadu 2013. Na druhou stranu po
ukoncéeni kurzového zavazku a naslednému posilovani ¢eské mény je mozné pozorovat
Klesajici trend Cistého exportu. Tedy oslabeni kurzu urcity vliv na ¢isty export mélo, av§ak
faktem je, Ze jeho vyvoj ziistal za oéekavanim CNB a hlavnim tahounem &eské ekonomiky
byla predevsim poptavka domacnosti a firem. Vysledek tak nahrava kritiklim intervenct,
kteti tvrdi, ze proexportni firmy se zajist'uji proti vykyvim kurzi, a tedy zamyslena podpora
exportu nemuze mit tak oekavany vliv. Na druhou stranu nelze s jistotou urcit, zda za
nizkymi vysledky exportu mize byt zajisténi firem proti kurzovému riziku nebo slaba
zahrani¢ni poptavka. Nebot sebelepsi nabidka exportovaného zbozi a sluzeb narazi, pokud

se vV tomto ptipad¢ staty EU stale potykaly s nasledky hospodarské krize.

Zajimavy je také pohled dopadii samotnych intervenci na devizové rezervy CNB
a hospodarisky vysledek. Jak uvadi ro¢ni zprava o vysledku hospodaieni 2013, pii aktualni
struktufe a objemu aktiv a pasiv CNB je findlni podoba hospodaiského vysledku zavisla
pfevazné na vynosnosti devizovych rezerv a zmé&€n ménovych kuri, ze kterych prameni
kurzové rozdily. Jak je mozné dale v kapitole vidét, tyto kurzové rozdily jsou, diky pohybu
ménovych kurzil ¢asto rozdilné. Nasledujici data jsou Cerpana z ro¢nich zprav o vysledku

hospodaieni CNB v letech 2013-2017.

V roce 2013 CNB hospodafila s rekordnim ziskem za celou dobu jeji existence, a to ve vysi
73 116 mil. CZK, viz tabulka 2.4. Tento rekordni vysledek vznikl pfedevsim v dasledku
devizovych intervenci, riistu devizovych rezerv 0 7 499 mil. EUR a nasledném kurzovém
byl v souladu s rozpoctem a zasadami financniho hospodateni pouzit v plné vysi ke snizeni
neuhrazené ztraty z predeslych let. VySe kumulované ztraty z minulych let se tak sniZila na

-50 400 mil. CZK.
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Tab. 2.4: Néklady a vynosy CNB v roce 2013 (v mil. CZK)

naklady Vynosy saldo meziro¢ni zména salda

oblast ménova 30383 105 103 74720 70 456

* provadéni ménové politiky 241 1 -240 1935

» sprava devizovych rezerv 13 164 40 519 27 355 -197

* kurzové rozdily 16 432 63 058 46 626 68 595

* klientské operace 262 1235 973 123

* ostatni operace 284 290 6 0
oblast emise a spravy pencéz 415 483 68 -181
oblast provozni 1890 218 -1672 -5
celkem 32688 105 804 73116 70270

Zdroj: Roéni zprava o vysledku hospodaieni CNB 2013, vlastni zpracovani

Rok 2014 zakonéila CNB se ziskem ve vysi 56 560 mil. CZK. Zisku bylo opét dosazeno
pievazné diky kurzovym ziskim a vynosiim ze spravy devizovych rezerv. Ceskd ména
oslabila mimo $védské koruny vici vSem rezervnim ménam. Nejvyssi kurzové rozdily byly
zaznamenany u portfolii vedenych v americkych a kanadskych dolarech. Problematiku
rozdéleni hospodaiského vysledku CNB upravuje § 47 odst. 2 zakona o CNB. Podle tohoto
ustanoveni hradi CNB ze svych vynosii naklady na svoji ¢innost. Vytvofeny zisk pfesouva
do rezervniho fondu a dalSich fondi vytvafenych ze zisku a k ostatnimu pouziti
V rozpoctované vysi. Zbyvajici zisk odvadi do statniho rozpoctu. Konkrétni postup pii
rozdélovani hospodaiského vysledku upravuji pro dany kalendarni rok zasady finan¢niho
hospodateni, které schvaluje bankovni rada CNB, sou¢asné s navrhem rozpoétu CNB. Ze
zisku se podatilo kompletné zredukovat zbyvajici ztratu z ptedchozich let, coz se stalo
poprvé od roku 1998. Zisk miize CNB pievést do rezervnich fondii nebo odvést do statniho
rozpoctu. JelikoZ bylo oc¢ekdvano, ze po ukonceni kurzového zavazku dojde k posilovani
¢eské meény a z toho plynouci kurzové ztraty z devizovych rezerv, byl cely zbyvajici zisk

preveden do rezervniho fondu.

Nasledujici rok 2015 byl CNB uzavien s vysledkem hospodafeni -549 mil. CZK. Na ztraté
se predeviim podilely nerealizované kurzové ztraty, které CNB zauétovala v disledku
pohybu ménovych kurzi, a z toho plynouci zmény korunové hodnoty cizoménovych aktiv
a pasiv ve vlastnictvi CNB. Bylo to pfedev§im posileni kurzu ¢eské mény vigi euru o vice
jak 0,5 CZK/EUR od konce roku 2014. Nasledna kurzové ztrata svym rozsahem ve vysledku

prevysila Cisté vynosy pramenici ze spravy devizovych rezerv.
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V roce 2016 CNB hospodaiila se ziskem ve vy§i 43 469 mil. CZK. Opét hlavnim tvircem
pfijmu byla sprava devizovych rezerv, kterd profitovala z ristu cen akcii na zahrani¢nich
trzich, a kurzové vynosy zdevizovych rezerv. Zisk byl pouzit na umofeni ztraty
z ptedchoziho roku a zbyla &ast byla pievedena do rezervniho fondu, jelikoz se CNB

ptipravovala na obdobi po ukonceni kurzového zadvazku, a s tim ocekavané kurzové ztraty.

Rok 2017 byl diky ukonéeni kurzového zavazku znovu v kratké dobé rekordni, ale jak je
mozné vidét v tabulce 2.5, jednalo se o rekordni ztratu ve vysi 243 243 mil. CZK. Ztrata byla
euru. Také restriktivni politika CNB v podobé opdtovného zvySovani trokovych sazeb a
s tim souvisejici zvyseni nakladovosti operaci CNB na volném trhu piispélo k rekordni
ztraté. Potvrdily se tak obavy z nadmérného riistu devizovych rezerv CNB, kdy pfi stavajici
vy3i a struktufe bilance CNB mohou i malé apreciaéni pohyby kurzu koruny vyustit do
Gidetnich ztrat. CNB si tak po rozpusténi rezervniho fondu z minulého roku ponechala do

roku 2018 neuhrazenou ztratu ptedchozich téetnich obdobi ve vysi 183 162 mil. CZK.

Tab. 2.5: Ndklady a vynosy CNB v roce 2017 (v mil. CZK)

naklady vynosy saldo meziro¢ni zména salda

oblast ménova 318 983 77048 -241 935 -290 419

* provadéni ménové politiky 4030 1 -4 029 -3416

* sprava devizovych rezerv 40 155 72 191 32 036 6 837

* kurzové rozdily 274777 3796 -270 981 -293 845

* klientské operace 21 1013 992 -407

* ostatni operace 0 47 47 412
oblast emise a spravy penéz 453 864 411 568
oblast provozni 2185 466 -1719 139
celkem 321 621 78 378 -243 243 -289 712

Zdroj: Roéni zprava o vysledku hospodateni CNB 2017, vlastni zpracovéni

V roce 2018 jiZ bylo pferuSeno posilovani ¢eské mény po ukonceni kurzového zévazku
a doslo dokonce k oslabeni domaci mény. Diky tomu CNB evidovala kurzovy zisk ve vysi
42 000 mil. CZK. Mimo#adnym v historii CNB byl zdporny vysledek ve spravé devizovych
rezerv ve vysi 11 930 mil. CZK. Jak uvadi zprava o vysledku hospodafeni CNB za 2018,
Jedna se o soubéh nizkych vynosi pevné trofenych instrumentd, které jsou v piipadé
penézniho trhu eurozony jiz dlouhou dobu zéporné, a kratkodobého propadu akciovych trhd,

ke kterému doSlo v zavéru roku ve vSech vyznamnych svétovych regionech. Kladny
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hospodatsky vysledek za rok 2018 CNB pouzila na thradu kumulované Gdetni ztraty
z minulych let. Jeji zbyvajici Cast zistala ponechana v bilanci jako neuhrazena ztrata
predchoziho obdobi. Vlastni kapitdl CNB proto vykazoval na konci roku 2018 souhrnnou
zapornou vysi 181 800 mil. CZK. Lze ptipomenout, ze CNB negativni kapital dlouhodobé
vykazovala 1 v minulosti, aniz by tato situace ovlivilovala napliiovani zdkonného mandatu

centralni banky v oblasti péce o cenovou stabilitu ¢i realizaci dal$ich jejich ukolu.

CNB béhem kurzového zavazku trvajiciho od 13. listopadu 2013 do 6. dubna 2017 nakoupila
eura na devizovém trhu v tthrnu za téméf 2 050 mld. CZK, to vedlo k zvyseni devizovych
rezerv CNB na 3 271 mld. CZK. Rezervy tak dosahly v roce 2017 pfiblizné 70 % HDP Ceské
republiky, coz je jedna z nejvétSich hodnot na svéte, a pro porovnani to bylo o necelych 200

mil. CZK méné nez devizové rezervy Velké Britanie.

Je tato cena kurzového zavazku pfili§ vysoka? Na tuto otazku neni ani v odborném kruhu
jasnd odpovéd’. Nartst devizovych rezerv byl bezesporu mohutny a po oslabeni kurzu
zaznamenala CNB rekordni ztratu, ale na druhou stranu znamena to pro CNB viibec zasadni
problém, nebo jde jen o Ggetni zaleZitost bez vlivu na ekonomiku? CNB je s touto ztratou
bezesporu v nekomfortni pozici, ale ohrozit ji to v jejim dal$im fungovani nemtze. Velkou
¢ast devizovych rezerv se bude snazit investovat a ze zisku postupné umazavat ztratu,

pfipadné miZe prodejem devizovych rezerv zakrocit proti pfiliSnému oslabeni ceské mény.

A jaké byly ptinosy kurzového zavazku? Dle Asociace exportérii (Intervence piinesly
exportérim piimo 687 miliard korun, 2019) oslabeni kurzu ¢eské mény piineslo od listopadu
2013 do biezna 2017 exportérim piimo 687 mld. CZK a nepiimo 590 mld. CZK. HDP
Ceské republiky se také zvysilo o 147 mld. CZK. Pii téchto &islech se miize zdat zaporny
vysledek hospodateni CNB z roku 2017 pfijatelny, avsak tato &isla nelze porovnavat. Navic
1ze pochybovat o spolehlivosti vysledku Asociace exportérii, protoze piinosy oslabeni kurzu

1ze jen obtiZzné takto ptesné vycislit.
Pfi sumarizaci vySe uvedenych rozborti ekonomickych vysledki vyplyva, ze kurzovy

zavazek a s nim spojené oslabeni ¢eské meény odvratily hrozbu deflace, kterd by bez zasahu

CNB pravdépodobné skuteéné nastala predeviim diky deflaénim tlakiim ze zahraniéi.
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Oslabeni mény také mélo v urité mife pozitivni vliv na deskou ekonomiky. Avsak Ceska
republika jako mala oteviena ekonomika je ve zna¢né mife zavisla na vyvoji ekonomiky
Vv zahraniéi. V tomto sméru stoji za zminéni vyrok prezidenta Ceské republiky Milosem
Zemanem, ktery sdélil: ,Jestlize CNB tvrdi, Ze diky devalvaci koruny ekonomika roste, tak
si zrejmé nevsimla, zZe doslo k poklesu cen pohonnych hmot, at uz nafty nebo plynu, zhruba
0 50 procent. A to je skutecny impuls pro rozvoj ekonomiky. Snizeni ndkladii na energii.*

(Zeman: Do vedeni CNB chci jenom ty, kdo jsou pro euro, 2019)

Zde je také vhodné zminit otazku, do jaké miry je deflace pro ekonomiku Skodliva a zda je
zapotiebi se ji obavat. Pii letmém pohledu na vysledky makroekonomickych ukazatelt je
mozné vyvodit zavér, Ze nizkd inflace neméla takika zaddny negativni vliv na vyvoj
hospodatského cyklu. Avsak je té¢zké odhadnout vyvoj ceské ekonomiky, pokud by se vyvoj

cen skute¢né ptehoupl do deflace.

Co se ty¢e naéasovani kurzového zavazku, vystizné je vyjadieni byvalého guvernéra CNB
Miroslava Singera: ,,Kdybychom védéli, jaka bude situace v Evropé a ve vyspélém svéte, tak
bychom do kurzového zdvazku §li nejspis diiv a nejspis razantnéji.“ (CNB zasahovala proti

koruné 41 mésici. Ctéte vse 0 intervencich, 2019)

Vhodné se zdd byt obdobi hned po dosazeni nulové Grovné trokovych sazeb a nejdéle
zadatek roku 2013. Také pii ukonceni kurzového zavazku CNB pfili§ dlouho otalela. Za
vhodné obdobi pro opusténi kurzového zavazku lze povazovat druhou polovinu roku 2016,
kdy dle prognézy méla inflace dosahnout 2% cile koncem roku. Pokud by byl kurzovy
zévazek ukonden jiz v roce 2016, CNB by se vyhnula mohutnym intervencim na za¢atku
roku 2017 a narist devizovych rezerv by tak byl polovi¢ni. Souc¢asné je vhodné zminit vyrok
¢lena bankovni rady CNB Vladimira Tomsika z roku 2015 ,, centrdlni banka musi reagovat
dopredu a nemiize cekat, az jejim krokiim budou lidé rozumét. Diivodem jsou transmisni
zpozdeni, se kterymi se menovepolitické zmeény promitaji do inflace. Inflace pozorovanda dnes
je jiz prohranou bitvou, protoze je dana nastavenim ménové politiky pred jednim az jeden

«

a piil rokem.
Pokud je pfijata tivaha o rocnim zpozdéni ménové politiky, potom spravné obdobi pro

ukonceni kurzového zavazku bylo jiz béhem roku 2015 a rekordni intervence za¢atkem roku

2017, kdy inflace jiz dosahovala 2 % cile, bezvyznamné.
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Nejen v ramci tématu fungovani devizovych intervenci, ale i kvantitativniho uvoliiovani
a celkového systému ménové politiky neni Spatné pro zamysleni nakonec uvést komentar
ekonoma Luka$e Kovandy k devizovym intervencim CNB ,,CNB md zdkonem dané
privilegium vytvaret penize ,z niceho*, v ramci procesu penézni kreace. To v praxi znamend,
Ze prislusny urednik centralni banky vytvori v ramci intervence jednim stisknutim tlacitka
klavesnice takové mnozstvi korun, na které vétsina z nds pracuje cely zivot. I to ukazuje, jak
intervencni reZim a moznost vytvaret penize ,z niceho’ rozleptava hodnotovy Zebricek
spolecnosti.“ (Vie o intervencich. CNB si ,,vytiskla“ stovky miliard, otazka je, co ted’ s nimi,

2019
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3 Dopady zmén devizovych kurzi na

ekonomické vysledky podniku

Zéaverecna kapitola této diplomové prace se zaméiuje na vliv devizovych kurzi a rizik
spojenych s jejich zménou pro podniky, které vstupuji na devizovy trh. Uvod kapitoly
vymezuje pojem kurzového rizika, kterému je vystaven kazdy podnik operujici v oteviené
ekonomice, at’ pfimo pfi obchodovani se zahrani¢nimi subjekty, nebo neptimo pii zméné
cen na tuzemském trhu. Druhd ¢ast kapitoly analyzuje vybrany Cesky proexportni podnik
ROBIN-BABY, s.r.o. a vliv kurzovych zmén na jeho vyvoj od roku 2004, kdy Ceska
republika vstoupila do Evropské unie. Déale zkouma zajisténi podniku proti kurzovému
riziku a na zavér analyzuje dopady kurzového zavazku CNB mezi lety 2013-2017 na

ekonomické vysledky podniku.

3.1 Kurzové riziko

Kazdé podnikani je spojeno s urcitou mirou nejistoty, ktera mize mit vliv nejen na
ekonomicky vysledek podniku. KdyZ se nasledné podnik v téchto podminkach rozhoduje,
znamena to, ze si je védom moznych dopadii a zajima se, s jakou pravdépodobnosti mohou

nastat. (Kraft, 2013)

Dle Zuzaka (2009, s. 40) neni pojem rizika v podniku striktné definovan a ,,riziko v procesu
Fizeni podniku spojuje nejistotu (co by se mohlo stat) s cili (¢eho se musi dosdhnout) a
vyjadruje jak miru ohroZeni, tak miru prilezitosti.* Vysledek postoupeni rizika tedy nemusi

byt jen negativni, ale i pozitivni.

Na podnik pisobi rizika plynouci jak z externiho, tak interniho prostfedi podniku. Obzvlasté
pak podnik operujici na mezinarodnich trzich se vystavuje jeste SirSimu mnozstvi rizik, ktera
jsou pro tyto trhy prave specifickd. Machkova (2014, s. 183) definuje nasledujici typy rizik,
s kterymi se miize potykat podnik operujici na mezindrodnich trzich:

e rizika trzni

e rizika komercéni
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e rizika pfepravni
e rizika teritorialni
e rizika ménova

e rizika odpovédnostni

Pro tuto diplomovou praci je sté¢zejnim riziko ménové, které dle Machkové (2014, s. 188)
vyplyva z ,pohybii kurzii men, vyvoje urokovych sazeb, inflacniho vyvoje, z moznosti
omezeni transferu uhrad do zahranici, eventudlné z omezeni smenitelnosti.* Tedy klicovym

rizikem této prace, které¢ vice popisuje nasledujici oddil, je riziko kurzové.

Kurzové riziko neboli devizovou expozici vysvétluje Mandel (2016, s. 225) jako situaci, kdy
je dany subjekt devizového trhu ,,vystaven moznosti neocekavané kursové ztraty (resp.
moznosti neocekdavaného kursového zisku) vyplyvajici z pohybu ménového kursu.« Devizova
expozice tedy vyjadifuje miru senzitivity zmén vybranych finan¢nich ukazateld (aktiva,

pasiva, cashflow) vedenych v doméci méné na zmény ménovych kurzi. (Mandel, 2016)

Vyznam fizeni devizové expozice velmi zalezi na rezimu ménového kurzu, ktery je
v ekonomice aplikovan. Napt. v Ceské republice tento vyznam vzrostl pfi pfechodu na
floating, ktery probihal v letech 1997 az 2013. Pfi pfechodu na devizové intervence
v listopadu 2013 se vyznam fizeni opét snizil, nebot’ devizové intervenci byly aplikovany

s cilem podpofeni slabé proexportni koruny. (Mandel, 2016)

Mandel (2016, s. 225) také zdiraziuje, Ze ,,hlavnim smyslem devizové expozice neni zvysit
stredni hodnotu miry zisku v dlouhém obdobi, ale snizit volatilitu miry zisku v case.* Tedy

hlavnim smyslem je sniZeni kolisani kurzu a jeho dlouhodobé ustéleni.

Tauser (2007) zminuje rozdéleni devizové expozice na tfi zakladni druhy:
e Transakéni devizova expozice
e Ekonomicka devizova expozice

e Transla¢ni (G¢etni) devizova expozice

Transakéni devizovd expozice vyjadiuje dle Mandela (2016, s. 234) ,citlivost zmén

budoucich devizovych inkas a devizovych uhrad (devizovych transakci) vyjadrenych
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Vdomdci méné na zmény spotoveho kurzu.“ Budouci devizovéd inkasa a uhrady jsou
kone¢nymi vyporadanimi devizovych pohledavek a zavazkd. Banky tato inkasa a uhrady
ziskéavaji napft. z prodeju zahrani¢nich cennych papirt, thrad devizovych bankovnich avért,
prodejti zahrani¢nich nemovitosti a dalSich. Firma je miize ziskat napi. nakupem a prodejem

zbozi ¢i sluzeb v zahraniéi.

Ekonomické devizova expozice podle Mandela (2016, s. 246) vyjadiuje ,,citlivost zmen
podnikového cash flow na zmény meénového kursu.“ Tento druh devizové expozice se tedy
nevztahuje k jednotlivym devizovym transakcim, nybrz k celkové ekonomické urovni firmy.
Z toho takové vyplyva, ze predchozi transakéni devizova expozice je soucasti devizové

expozice ekonomické. (Tauser, 2007) Tyto vztahy znazornuje obrazek 3.1.
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Obr. 3.1: Vztah mezi ekonomickou a transakcni devizovou expozici
Zdroj: vlastni zpracovani dle Mandel (2016)

Ekonomické devizova expozice je nadfazena transakéni, a vznika jiz v okamziku podepsani
kontraktu. Transakéni devizova expozice vznika v okamziku existence pohledavky vici

odbératell.

Posledni devizovou expozici je translacni, neboli Gcetni. Ta podle Mandela (2016, s. 256)
predstavuje ,,citlivost konsolidovanych ucetnich vykazii na ucetné zaznamenané pohyby
devizovych kursii. Tento typ souvisi s fungovanim nadnarodnich spolecnosti, které maji

hlavni pobocku, ale také n¢kolik zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti, které ucetnictvi vedou
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v méné daného trhu. Ugetni vysledky se viak vystavuji konsolidované za viechny pobodky

V jedné méné, a tim dochazi k jejich ovlivnéni ménovym kurzem. (Tauser, 2007)

3.2 Pristupy k FeSeni devizové expozice

Jelikoz devizova expozice predstavuje vystaveni se riziku ztraty (pfip. zisku) z diivodu

volatility mé€nového kurzu, podnik by mél zvazovat kroky k tizeni tohoto rizika.

3.2.1 Zakladni pristupy

Zakladni ptistupy k fizeni rizika obsahuje tabulka 3.1.

Tab. 3.1: Zdkladni pristupy k rizeni kurzového rizika

Pravdépodobnost naplnéni rizika

Nizka Vysoka
© < v )
X N Tvorba rezerv Zajisténi (hedging)
N Z
>
°
[383
o
o
©
m v r LRV r
S 2 Trzni pojisténi nebo o
S 2 o Vyhnuti se riziku
= ;» spole¢né sdileni rizika

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mandel (2016)

Pokud existuje nizkd pravdépodobnost vzniku rizika a jeho dopad by byl taktéz nizky,
postaci k zajisténi tvorba rezerv. V piipadé nizké pravdépodobnosti vyskytu rizika, ale
vysoké tvrdosti jeho dopadu, vyuZzije firma k ochrané pojisténi. Pokud je pravdépodobnost
naplnéni rizika vysoka, ale tvrdost dopadu nizka, pfistoupi firma K zajisténi, a to ve formeé
prenosu rizika na jiny subjekt nebo vzajemného feSeni mezi obchodnimi partnery napf.

pomoci cenovych a ménovych dolozek. Posledni moznosti je vysoka pravdépodobnost
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vyskytu rizika a jeho tvrdy dopad na firmu. Nejlepsi strategii je se tomuto riziku zcela
vyhnout. (Mandel, 2016)

Dalsimi moznymi zptisoby zajisSténi devizové expozice, a to konkrétn¢ transakcni

a ekonomické, jsou externi a interni metody.

3.2.2 Externi metody

Externi metody jsou praktikovany prostfednictvim nastroji finan¢nich trhu, které pochazeji

od bank a finanénich instituci.

Nejcastéjsi a zarovei nejstarsi externi metodou je forwardova operace. Revenda (2012) fika,
ze ,,charakteristickym znakem vsech terminovych operaci je, ze zatimco uzavieni kontraktu
probiha v pritomné dobé, plnéni kontraktu nastava az v budoucim, predem dohodnutém
terminu.” Forwardova operace probiha pii forwardovém kurzu, jehoz hodnota je zavisla na
aktudlnim vyvoji nabidky a poptavky. Cim del§i je doba splatnosti, tim vys§i je tzv. spread
(rozpé&ti) mezi forwardovym prodejnim a nakupnim kurzem. (Revenda, 2012) Pokud firmy
a banky nedokazou dostate¢né¢ odhadnout budouci vyvoj kurzu nebo dokonce ocekavaji
ztratu, voli tzv. hedging. Mandel (2016, s. 158) definuje finan¢ni hedging jako ,,proces, ve
kterém dany subjekt pomoci nékteré z financnich operaci uzavira svoji otevienou spekulacni
devizovou pozici.“ Oteviena devizova pozice je vzdy spekula¢niho charakteru a kolisani
kurzu ptinasi vzdy zisk nebo ztratu. Zarovenn miize byt dlouha, kdy jsou k dob¢ splatnosti
aktiva v cizi méné vyssi nez pasiva v domaci mén¢, nebo kratka, kdy jsou naopak k dobé
splatnosti pasiva v cizi méné vyssi nez aktiva v domaci mén¢. Dlouha oteviena pozice je
spekulantem volena pfi o¢ekdvaném zhodnoceni cizi mény, kratka naopak pfi znehodnoceni.
Hedging oteviené devizové pozice mize byt provadén prostiednictvim forwardové operace
nebo pomoci penéZniho trhu (tzn. kombinaci Givérove, spotové a depozitni operace). Druhym
typem je uzaviena devizova pozice a pro ni jsou charakteristicka aktiva a pasiva v cizi méné
ve stejné vysi (konkrétné ve stejné financéni hodnoté, stejné splatnosti a zpiisobu a vyse

uroceni). (Mandel, 2016)

Dal8im typem terminové operace, ktera je vyuzivana k externimu zajiSténi kurzového rizika,
je swapova. Ta nejcastéji nabyva tfi podob, a to devizového swapu, ménového swapu
a meénove urokového swapu. Devizovy swap tvoii dvé neoddélitelné operace, nebot’ jsou

uzavirany ve stejném okamziku, se stejnou sumou V cizi méné, se stejnym smluvnim
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partnerem, ale probihaji v jiném ¢asovém okamziku. (Mandel, 2016) Dva zdkladni typy
téchto swapovych operaci zminuje Revenda (2012) jako:
e Spot — Forward

e Forward — Forward

Ve swapu Spot — Forward je deviza spotové, tedy promptné, nakupovana (¢i prodavana)
a terminov¢ prodavana (¢i nakupovana). Ve swapu Forward — Forward je deviza nakupovana
(¢i prodavéana) na kratsi forward (napft. v délce jednoho tydne), a na delsi forward (napf.
Vv délce jednoho mésice) je prodavana (¢i nakupovana). Devizovy swap muize byt vyuzit

misto kratkodobého tvéru v dobé nelikvidity cizi mény. (Revenda, 2012)

Druhou podobou swapové operace je ménovy swap, o kterém Mandel (2016, s. 183) tika, ze
LHumoznuje konverzi pravidelnych plateb v jedné mené do pravidelnych plateb v jiné méné.
Ve standardni formeé ménovy swap zahrnuje jak swap jistin (na zacatku a na konci zvoleného
obdobi), tak i swap vicekrat se opakujicich urokovych plateb.” Dochazi zde tedy ke
skute¢nému toku trokovych plateb, a to bud’ s fixnim trokem nebo pohyblivym. Poslednim
typem je ménoveé urokovy swap, ktery funguje obdobné jako swap meénovy, ale s tim
rozdilem, ze dochazi ke zméné kvality urokové sazby, a to v podobé piemény fixni na
pohyblivou nebo naopak. Tyto dvé podoby swapu jsou provadény prostiednictvim
swapovych domt. Divodem k vyuZivani swapovych operaci je predevsim stabilizace zisku

firmy, kdy se nedostate¢na likvidita jedné meény vykryje piebytkem likvidity druhé mény.

Piedposlednim typem terminovych operaci jsou ménové futures. Dle Mandela (2016, s. 196)
se jedna o ,,terminovy obchod, kde uzavreni kontraktu (dohoda o cené a mnozstvi) probiha
V pritomné dobé, zatimco plnéni se Uskutecnuje az v budoucnu.* Hlavnim rozdilem oproti
forwardiim je uskute¢iiovani téchto operaci prostfednictvim burzy, a to jako online obchod
¢i jako vetejnou drazbu. Cena futures je zavisla napf. na spotovém kurzu, rokovych sazbach
¢i zbyvajici dob¢ do splatnosti. Nasledna ztrata ¢i zisk mize byt vyrovnana prakticky ihned
po uzavieni, a to opacnou operaci. Dochazi k tomu v 95 % téchto operaci. Prave tato aktivita

poskytuje zajisténi proti kurzovému riziku. (Mandel, 2016)

Poslednim typem terminovych operaci je ménova opce, ktera je dle Revendy (2012, s. 397)
»wzalozena na smlouvé (ujednani) mezi vypisovatelem opce (1j. seller, writer), ktery se

zavazuje neodvolat po stanovenou dobu svou nabidku, a drZitelem opce (1j. holder), ktery
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ma pravo od smlouvy odstoupit pri zaplaceni penézni prémie.*“ Z toho také vyplyva, ze se
rozliSuje opce kupni a prodejni. Cenou opce je opcni prémie, za kterou si holder kupuje od
vypisovatele pravo odstoupeni od smlouvy, a jejiz cena je zavisla na riznych faktorech (doba
splatnosti, urokovy diferencial, vyhodnost ceny opce oproti spotovému kurzu, ...).
(Revenda, 2012) Opc¢ni kontrakty mohou byt uzavirdny prostiednictvim jak
standardizovaného, tak nestandardizovaného trhu. Zajisténi proti kurzovému riziku
prostiednictvim opce je nakladnéjsi, ale zaroven se hedger miZze ucastnit na budoucim
vyhodném kolisani spotového kurzu, nebot’ neché opci propadnout a cizi ménu nakoupi za

vyhodny spotovy kurz. (Mandel, 2016)

Vyse zminéné typy byly reakci na devizovou spekulaci, tedy situace, kdy neni pfedem
znamo, jestli bude dosazeno zisku ¢i ztraty. Existuje vSak situace devizové arbitraze, kde je
dle Mandela (2016, s. 169) ,zisku dosahovano na zakladé predem znamych kursu a

urokovych sazeb.*

Prvnim typem arbitrdze je pifimd, diky které je zisk dosazen diky docasné existenci
kurzového rozdilu mén ménového paru. Nepiima arbitraz jako druhy typ je zalozena na
obdobném principu, ale vypocet kurzu probiha na zdkladé poméru kurzu mén meénového
paru viici meéné tieti. Okruzni arbitrdz jako dalsi typ vzniké pocatecni vypijckou kapitalu na
uvérovém trhu, kterd je hned konvertovana do cizi mény. Zaroven s timto dochazi
k forwardovému prodeji a nasledné ke zpétnému odkupu pivodné vypujcené mény. V ramci
tohoto kolecka dochazi ke splaceni pavodni pujcky vcetné trokd a dosazeni arbitrazniho
zisku. Dal$im typem je depozitni arbitraz, pii které bud’ dochazi k ulozeni kapitalu v jedné
meéné, nebo konverzi kapitdlu do mény druhé a nasledné k jejimu uloZeni, spolecné
s nakoupenim prvni mény na forwardovém trhu. Poslednim typem je hedgova arbitraz, ktera
Jiz byla vysvétlena v radmci oteviené devizové expozice, kde hedger voli mezi zajiSténim

YV 7

forwardovym kurzem nebo prostifednictvim penézniho trhu.

3.2.3 Interni metody

Druhou skupinou metod minimalizace devizové expozice jsou interni, které Mandel (2016,
s. 230) definuje jako ,,soucdst financniho rizeni podniku a nevyzaduji dodatecné uzavirani

specifickych kontraktu na financnim (devizovém) trhu. Cilem vyuziti internich technik je
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snizeni transakcni devizové expozice, popr. omezeni jejiho dalsiho zvySovani.* Mezi
nejcastéjsi techniky internich metod patfi:

e Netting

e Matching

e Leading a lagging

e Me¢nova diverzifikace

e (Cenova politika

e Volba mény fakturace

Netting ,,predstavuje vzdjemné zapocteni (zuctovani) pohledavek a zavazkui v riznych
meéndch, které vznikaji u dcerinych spolecnosti v ramci jedné multinaciondlni spolecnosti.*
(Mandel, 2016, s. 230) Nejjednodussi formou nettingu je bilateralni, v jehoz ramci dochazi
k vzajemnému zapocteni pohledavek a zavazkd mezi dvéma dcefinymi spole¢nostmi, které
pusobi ve dvou riznych ménovych oblastech. Druhym typem je netting multilateralni, ktery
funguje obdobné jako ptfedchozi typ, ovSem s tim rozdilem, zZe po zapocteni zavazkl

a pohledavek musi byt do vyrovnani rozdili zapojeno zapoctové centrum.

Druhou technikou je matching, ktera se velmi podoba multilateralnimu nettingu, ale s tim
rozdilem, Ze matching mtze byt pouzit nejen v ramci vztahl jedné spolecnosti, ale také viici
treti externi strang€. Také vSak musi byt k findlnimu vyrovnani zapojeno zédpoctové centrum.

(Mandel, 2016)

Leading a lagging jsou techniky agresivnéjsi nez ptedchozi dvé zminéné, nebot’ pii jejich
uziti dochazi na zaklad¢ kurzovych predikei k ptizptisobeni termini plateb ¢i inkas v Case.
V praxi to znamenda, Ze ocekava-li firma zhodnoceni kurzu domdci mény, odloZi své
zahrani¢ni devizové thrady a naopak, ocekava-li znehodnoceni, deviza pro ni zlevni. Tento
princip popisuje techniku laggingu. Druhd technika leadingu vede domaci firmu pfi
ocekavaném oslabeni kurzu cizi mény ke zvySeni tlaku na odbératele kvili diivéjSimu

zaplaceni.

Ctvrtou technikou je ménova diverzifikace, kterd je dle Mandela (2016, s. 233) ,,zaloZena na

zjisteni korelacnich koeficientit mezi jednotlivymi ménami.*“ Tato technika tika, Ze je
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vyhodné drzet devizové pohledavky v méndach, jejichz spotové kurzy jsou viici domaci méné

vyhodné.

Ptedposledni interni technikou je cenova politika, ktera je vyuZzivana k fizeni kurzového
rizika cenové zmény v ndvaznosti na vyvoj ménového kurzu (ofekavany ¢i skute¢ny). Tato
agresivni technika je vhodna pouze pro podniky se silnym postavenim na trhu a zaroven
musi byt sjednana pouze v dobé cenového vyjednavani. Taktéz k vyhodnému stanoveni je

nutné pomérné presné predikovat ménovy kurz. (Mandel, 2016)

K zajisténi vyse uvedenych problémi slouzi ménova dolozka. Ta totiz dle Mandela (2016,
s. 233) ,,zakotvuje vychozi referencni hodnotu spotového kursu, pri kterém byla uskutecnéna
dohoda o cené zbozi a vysi budouci platby v ramci obchodniho kontraktu. Dale pak presné
stanovuje, jak se zahranicni cena zboZi (resp. platba za toto zbozi) bude ménit v souvislosti
se zménou spotového kursu v obdobi mezi uzavienim kontraktu a okamzikem provedeni

skutecné platby.*

Posledni technikou je volba fakturacni mény, diky které se firma mtze vyhnout kurzovému
riziku, nebot’ fakturace probiha bud’” ve domaci méné nebo v cizi méné, jejiz kurz je
vV poméru s domacim stabilni. Plati to jak pro exportni, tak pro importni firmu. (Mandel,

2016)

3.3 Dopady zmén devizovych kurzi na ekonomické

vysledky podniku ROBIN-BABY, s.r.o.

K analyze dopadid zmén devizovych kurzi na ekonomické vysledky podniku byl vybran
¢esky podnik ROBIN-BABY, s.r.0. (R-B), ktery v soucasné dobé¢ sidli v Liberci a zamétuje
se na textilni vyrobu pfevazné kojeneckého zbozi. Tento podnik byl zaloZen v roce 1999
Ing. Ludkem Cermikem, ktery podnikal ve stejném oboru jiz od roku 1990. Diky
pfedchozim podnikatelskym aktivitdm ziskal mnohé kontakty, véetné budoucich rakouskych

odbératelii podniku R-B, s kterymi Ing. Cermak obchodoval jiz od roku 1995.

Uzavieni obchodni dohody v roce 1999 s rakouskym prodejcem détského a kojeneckého

zbozi Fillikid GesmbH, ktery sidli v rakouském Thalgau, bylo pro existenci celého podniku
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R-B zasadni a stale je, nebot’ s vyse zminénou spolecnosti jsou dodnes vedeny velmi dobré
obchodni vztahy. Jak je v této kapitole dale zminéno, tato rakouska firma odebira vétSinu
objemi textilni vyroby podniku R-B. B&hem svého plisobeni dale spole¢nost R-B vyvazela
do dalsich sousednich zemi Ceské republiky, a to konkrétné Némecka a Slovenska.
Samoziejmé& nezanedbatelnou ¢ast odbérateltl tvoii také tuzemsti odbératelé, predevsim

z Prahy a Pardubic.

Naopak posledni sousedni zemé& Polsko je pro podnik R-B nesmirné¢ dilezita z pohledu
dodavatelského, jelikoz velkou cast textilniho materialu a galanterie dovazi pravé od
polskych dodavateli pobliz Lodze. Druhym dlouholetym dodavatelem je spolecnost
Novopol, a.s., se sidlem ve Velkém TiebeSové, ktera dodava polystyren, ktery je zakladnim

materialem pro vyrobu nejobjemovéjsiho a zaroven nejprodavanéjsiho produktu.

Timto produktem je kojenecky polstar, s jehoz vyrobou spole¢nost R-B zacala jiz v roce
1999 a stal se natolik usp&$nym, Ze se vyrabi dodnes. V nejlepsich letech se ro¢né vyvezlo
na 25000 ks kojeneckych polstari. DalSim béznym sortimentem je napiiklad lozni povleceni,
prebalovaci deky, vystylky do détskych postylek, sedaky na détské zidlicky, nebo diive tieba
potahy kocarku ¢i détské krosny. Mimo kojenecky sortiment podnik R-B také vyrabi dalsi

textilni produkty, naptiklad pouzdra na nafadi nebo na lovecké potieby.

Podnik R-B v soucasnosti spliiuje kritéria pro zatazeni do kategorie mikropodnik, tedy ma
mén¢ nez 10 zaméstnancti a zaroven obrat do 2 miliond eur, avsak v nejlepsich dobach svého
ekonomického ristu dosahoval kritérii pro zatazeni do kategorie malych podnikd. Od jeho
zalozeni na konci 90. let do prelomu tisicileti podnik R-B konzistentn& rostl. Obdobi
S nejvyssim obratem, majetkem a po¢tem zaméstnancti podnik zaznamenal v letech 2001 a
2002. Poté vsSak doslo k oslabeni zahranicni poptavky, které je podrobnéji rozebrano
Vv nésledujicim oddilu. V disledku vySe zminéného oslabeni doslo k ekonomickému tatlumu
podniku a obrat zacal od roku 2003 postupné klesat. Podnik tak byl nedobrovolné donucen
k restrukturalizaci, v ramci které byla postupné vyclenéna vyroba, a snizen majetek a také
pocet zaméstnanci, jenz byl postupné snizen o vice nez 95 %. 1 diky tomu se podniku R-B
podafilo pfekonat obtiZzné obdobi mezi lety 2010-2013. Po oZziveni zahrani¢ni poptavky
znovu zacal rust obrat az do roku 2017. V roce 2016 tak spolecnost R-B ptestéhovala svoji
provozovnu do vétsich prostor, aby mohla znovu zvysit svou produkci. Avsak to byl jiz

posledni krok v ramci strategie ristu podniku. Od pfemisténi podniku do nové provozovny
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se vedeni podniku radéji zaméfilo na stabilizaci a optimalizaci vyroby nez na jeji rust, jelikoz

snaha o rist mtize byt v nevyzpytatelnych ekonomickych podminkach pro podnik likvidaéni.

Bohuzel kviili ztraté ucetnich dat podniku R-B pfi vyméné IT vybaveni bylo mozné ziskat

pro ucely této diplomové prace relevantni data pouze od roku 2004.

3.3.1 Vyvoj vynosi plynoucich ze zahrani¢niho obchodu

Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost R-B je témét po celou dobu od svého zalozeni orientovana

na vyvoz do zahranic¢i, kdy béhem sledovaného obdobi obchodovala s podniky z Rakouska,

85%
15%

Némecka, Svycarska a Slovenska.

69%
77%
86% M 88% M 9104 W 900s,
31%
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mCR ® Zahranidi

Obr. 3.2: Podil vynosii ze zahranicniho a domdciho obchodu v obdobi 2004-2018 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je mozné vidét na obr. 3.2, na zacatku sledovaného obdobi se pomér vynosu ze
zahrani¢niho prodeje drzel mezi 80 % a 90 %. Vyrazny ubytek podilu zahrani¢niho prodeje
je mozné pozorovat od roku 2008 do roku 2012, kdy v tomto obdobi pomér klesl az na 67 %.
Vykyv zahrani¢niho prodeje v tomto obdobi se da ¢astecné piisoudit svétové hospodaiské
krizi, jez propukla pravé na zacatku tohoto obdobi, avSak podnik se potykal s klesajici
zahrani¢ni poptavkou dlouhodobé jiz od roku 2004. Od roku 2012 zacal podil vynost ze
zahrani¢i opét stoupat, jiz v roce 2014 ptesahoval pomér vynosii ze zahrani¢i o 85 % a

postupné az do roku 2018 vzrostl na 92 %. Je tedy mozné konstatovat, ze béhem zobrazené¢ho
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obdobi ¢inil podil primérného rocniho vynosu podniku R-B ze zahrani¢niho obchodu

78,6 %, a tedy znacna ¢ast piijmt podniku, vice jak dvé tfetiny, podléhala kurzovému riziku.

Pro dalsi potieby obr. 3.3 zobrazuje vyvoj vynostu pouze ze zahraniéi. Jak jiz bylo v tivodu
podkapitoly zminéno, hlavni obchodni partner, s kterym spole¢nost R-B zacala obchodovat
témet od pocatku svého zalozeni a obchoduje s nim do soucasnosti, pochazi z Rakouska.
Druhy vyznamny obchodni partner pochdzel z Némecka. Tietici nejvyznamnéjsich
odbérateli dle objemu vynosiu uzavira odbératel opét pochazejici z Rakouska. V potadi
Stvrty nejvetsi odbératel pochazi ze Svycarska, avak, jak je vidét na obr. 3.3, jedna se pouze
o prilezitostného odbératele, pro kterého se pripravuje zakazka jednou az dvakrat za rok. Co
se tyCe vynosu ze Slovenska, spoluprace s timto odbératelem probihala v letech 2004-2010

a kvuli spiSe nizkym objemiim nejsou na obrazku zahrnuty.
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Obr. 3.3: Vynosy ze zahrani¢niho obchodu v obdobi 2004-2018 (v €)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle informaci dosahovaly vynosy ze zahrani¢i nejvyssich objemt v roce 2001 a 2002, které
pro neexistenci dat nejsou v obrazku znazornény. Z obr. 3.3 je dale mozné pozorovat
postupny klesajici trend vynost ze zahrani¢i, ktery zapocal jiz roku 2003. Bylo to
klesala az do roku 2010, kdy dosahovala nejnizsich ro¢nich hodnot 37 tis. €, coZ byl oproti
roku 2004 propad o vice jak 90 %. Naopak vynosy plynouci z Némecka vykazovaly
konstantni vyvoj az do roku 2010, kdy oproti pfedchazejicimu roku poklesly o vice jak 50 %
na 36,5 tis. €. V tomto roce také tento némecky dodavatel vyhlésil insolvenci a podniku R-

B s touto situaci vznikly nedobytné pohledavky.
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Obr. 3.4: Podil odberatelii na vynosech ze zahranicniho obchodu v obdobi 20013-2018 (v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Insolvence némeckého odbératele prispéla k tomu, ze spole¢nost R-B v roce 2010 vstoupila

Vv

cvwvr

Cvwvr

kdy vynosy ztuzemska byly ve vysi 1026 tis. CZK. Nasledn¢ vroce 2013 doslo
k dulezitému ozZiveni zahrani¢ni poptavky a Stim spojenému ristu vyvozl vyrobkd,
predevsim pro hlavniho odbératele z Rakouska. Naopak vynosy u druhého odbératele
z Rakouska stale klesaly az do roku 2015, kdy odbératel ukoncil s podnikem R-B obchodni

spolupraci.

Pii porovnani vyvoje vynosi ze zahraniéniho obchodu podniku R-B s vyvojem HDP Ceské
republiky je mozné vidét podobny pribéh. Svétova hospodaiska krize se na HDP Ceské
republiky skuteéné projevila v roce 2009 a nasledné i béhem let 2010-2013, kdy se ¢eska
Nasledné¢ vroce 2013 dosSlo jak k oziveni Ceské ekonomiky, tak k rGstu vynosi ze

zahrani¢niho obchodu spole¢nosti R-B.

Pii zaméfeni na obdobi kurzového zavazku lze vyvodit jeho skute¢né pozitivni vliv na

vynosy ze zahrani¢niho obchodu podniku R-B, jelikoz tyto vynosy vzrostly mezi lety 2012
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a2017 o témet 75 %. Avsak spole¢nost R-B uzavira se zahrani¢nimi odbérateli kontrakty na

zakladé pevnych cen v € na nékolik let doptedu.

V piipadé hlavniho odbératele z Rakouska doslo k upraveni cen jesté pred kurzovym
zavazkem, a tedy vedeni podniku R-B v dobé vyjednavani nikterak nezahrnulo do cen vliv
kurzového zavazku. Ani béhem trvani kurzového zavazku, a s tim spojeného oslabeni ¢eské
mény, vedeni podniku R-B ceny z divodu podpory a potencialniho navys$eni objemu vyvozu
vyrobku nesnizilo. Divodem mimo jiné bylo i to, Ze za celou dobu trvani kurzového zavazku
se CNB nezavazala k jeho udrzovani na delsi dobu nez 15 mésicii. P¥i zp&tném pohledu na
obr. 3.3, ktery uvadi vynosy ze zahrani¢niho obchodu v eurech, vyplyva, ze vyvoj kurzu
CZK/EUR nema na hodnoty v tomto grafu zadny vliv a spise tedy poukazuje na dileZitost

zahrani¢ni poptavky pro hospodatreni podniku R-B.

Nicméné pii zaméteni na hlavniho rakouského odbératele podniku R-B, ktery obchoduje
také s podniky z asijskych zemi, jako jsou napi. Cina, Pakistan & Turecko, tak pro

obchodniky, je klicovy kurz USD/EUR, jehoz vyvoj je mozné vidét na obr. 3.5.
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Obr. 3.5: Vyvoj kurzu USD/EUR v obdobi 20013-2018 (v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dolar byl vici euru nejsilngjsi v letech 2000 az 2002. V t¢ dobé bylo pro rakouského
odbératele zbozi z Asie relativné drazsi nez zbozi od podniku R-B. Od roku 2002 vSak zacal
kurz USD/EUR oslabovat, a to az do roku 2008, kdy za toto obdobi oslabil téméf o polovinu.
Tim pro rakouského odbératele zacalo byt postupné zbozi z Asie levnéjsi, a proto relativné

draz§i zbozZi od spolecnosti R-B zacal nahrazovat relativné levné&j$im zbozim plvodem
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z Asie. Pro spole¢nost R-B to znamenalo pokles objemu vyvozii pro rakouského odbératele,

a tim i celkovych vyvozi podniku.

Mezi lety 2009 az 2012 kurz USD/EUR vyrazné osciloval kolem 1,4 USD/EUR. V letech
2013 a 2014 se pramérny ro¢ni kurz piiblizil k 1,3 USD/EUR a soucasné s tim doslo
k oziveni poptavky rakouského odbératele u podniku R-B. Do roku 2017 kurz dolaru posilil
pod uroven 1,15 USD/EUR. V prubéhu téchto let rakousky odbératel pravdépodobné zacal
nahrazovat zbozi z Asie opét za zbozi od spole¢nosti R-B. Vcelku je tedy mozné pozorovat
vzajemnou provazanost vyvoje kurzu USD/EUR s vyvojem zahrani¢ni poptavky po

vyrobcich podniku R-B.

Z vySe uvedeného lze usuzovat, ze vyvoj ekonomickych vysledkt podniku R-B zavisi na
zahrani¢ni poptavce. Na zahrani¢ni poptavku ma zésadni vliv vyvoj kurzu USD/EUR, ktery
je ovlivnén ekonomickou situaci v Eurozon€. Vliv oslabeni ¢eské mény v ramci kurzového
zavazKu na rust vynost podniku R-B od roku 2013 do roku 2017 byl pozitivni. Do jaké miry

vSak byl pozitivni, tomu se podrobnéji vénuje podkapitola 3.4

3.3.2 Vyvoj nakladu plynoucich ze zahrani¢niho obchodu

Obdobné¢ jako u vynost je ivod analyzy vyvoje naklada ze zahrani¢niho obchodu vénovan
rozdéleni pivodu naklada spolecnosti R-B, véetné volby mény, v které jsou tyto zavazky
placeny. Zminéné rozdéleni je dilezité predev§im pro zhodnoceni vlivu zmén kurzu

a naslednému vystaveni se kurzovému riziku.

Podil zavazkt vici zahraniénim dodavatelim a tuzemskym subjektim zobrazuje obr. 3.6.
Jedna se o naklady z provozni ¢innosti podniku. Zaroven mezi zahrani¢ni subjekty byla
zafazena 1 tuzemskd spole¢nost Novopol a.s., s kterou byly vyjednany pevné ceny za
material v eurech, tudiz na hodnotu faktury nema zména kurzu CZK/EUR ptimy vliv, coz

bude podrobnéji vysvétleno v oddilu 3.3.3 Zajisténi proti kurzovému riziku.

77



20%
38%
47% [l 45% M 5004 44%
80%
62%
53% [l 55% M 5004 56%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

36% 36%
64% 64%

mCR ® Zahranidi

Obr. 3.6: Podil ndkladii z provozni ¢innosti ze zahranici v obdobi 2004-2018 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi pohledu na obr. 3.6, je mozné pozorovat od roku 2004 postupny narust podilu nakladt
ze zahranic¢i, kdy se postupné podil zahrani¢nich nakladd dostal z jedné pétiny az na témér
polovinu vroce 2009. Duvodem byl piedevs§im pokles po¢tu zaméstnanci v ramci
restrukturalizace a stim spojeny pokles nakladi na mzdy. Béhem let 2010 az 2013
s celkovym ekonomickym utlumem podniku R-B doslo i ke snizeni podilu zahrani¢nich
naklad. Divodem bylo snizeni objemd vyroby a Spolecnost R-B tak musela piejit od
zahrani¢nich k tuzemskym dodavatelim materialu, jelikoZ odbér menSiho mnoZstvi
materidlu byl, naptiklad kvili nakladiim na dopravu nebo mnoZstevnim slevam, ekonomicky
vyhodnéjsi z tuzemska. Od roku 2014 je opét mozné pozorovat narist podilu zahrani¢nich
nakladu, kdy v letech 2015-2018 byl podil tuzemskych a zahrani¢nich nakladd téméf
vyrovnany. To je mozné opé&t spojit se zm&nou objemu vyroby, nebot’ v téchto letech doslo

K jejich navyseni.
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Obr. 3.7: Ndklady z provozni cinnosti ze zahranici v obdobi 2004-2018 (v €)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii pohledu na vyvoj nakladl z provozni ¢innosti ze zahrani¢i na obr. 3.7, je mozné
konstatovat podobny vyvoj jako u vynosi, ktery souvisi s poklesem objemt vyroby, ktery

probihal do roku 2011. Od roku 2013 kopiruje nartist nakladt vyvoj vynosi.

3.3.3 Zajisténi proti kurzovému riziku

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze podnik R-B a jeho ucetni vysledky jsou do zna¢né miry
zavislé na vyvoji ménového kurzu. Vedeni spolecnosti se snazi zajistit proti kurzovému
riziku internimi metodami, a to pfedev§im pomoci volby mény fakturace, cenovou politikou

a matchingem.

Nejdulezitéjsi je pro podnik volba mény fakturace a cenova politika. Jelikoz 90 % vyroby se
vyvazi do EU, podnik vystavuje faktury v eurech. Spolu s tim se snazi domluvit u dodavatelt
fakturacni cenu také v eurech. Jak je vidét na obr. 3.8, nejvétsi podil na provoznich
nakladech s 22 % zaujima polsky dodavatel textilniho materialu KEJT sp.zoo. Dodavatel
s druhym nejvy$sim podilem na provoznich nakladech je ¢eska spole¢nost Novopol, a.s.,

u kterého je také domluvena jako fakturatni ména euro.

K deseti dodavatelim s nejvy$sim podilem na provoznich néakladech, kteti fakturuji
Vv eurech, patii také Ceské spolecnosti KOREPET, s.r.o0., Molitan, a.s. a rakousky dodavatel

a zaroven odbératel Filikid GesmbH. Téchto vyse minénych pét firem tvoti celkem 49 %
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provoznich nakladi, diky ¢emuz spole¢nost R-B uSetii zna¢né mnozstvi nakladii spojenych
se sménou deviz, nebot’ s nimi ma uzaviené smlouvy v eurech. U Ceskych spolecnosti se
fakturovana castka v ¢eské méné piepocitava na eura sttedovym kurzem vyhlaSovanym
CNB, spole¢nost R-B pak diky tomu uetii rozdil mezi sttedovym a spotovym kurzem. To

samé plati pro dodavatele z Polska, ktefi piepocitavaji fakturovanou cenu dle sttedového
kurzu PLN/EUR.

Dodavatel
o KEJT

e Novopol a.s.

o Mzdy zaméstnancu
Veckova Pavla

e Radovska Jana

® KOREPET s.r.o.

e Molitan a.s.

e Fillikid GesmbH

e Kyselova Ivana

e Prokiipek Petr, Ing.

16%

10%

Obr. 3.8: Podil dodavatelii na ndakladech z bézné cinnosti za obdobi 20013-2018 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani

S fakturaéni ménou také souvisi cenova politika spolecnosti R-B. Pevné ceny v eurech
domlouva vedeni spole¢nosti R-B s odbérateli ze zahrani¢i. V tomto pfipad¢ je za Gcelem
minimalizace kurzového rizika pro vedeni spole¢nosti R-B vyhodné uzavtit pevné ceny
v eurech i s co nejvétsim poctem dodavatell. S polskymi dodavateli se eurové pevné ceny
zatim nepodatily domluvit a ceny jsou tedy pfepocitavany z polského zlotého, a dochazi zde
jen k diverzifikaci ménového rizika, kdy je dualezity predevsim kurz EUR/PLN. Nicméné
s dodavatelem s druhym nejvétsim podilem, ¢eskou spole¢nosti Novopol a.s., se tyto pevné
ceny podafilo domluvit. Tento podnik pfistoupil na pevné ceny v eurech ptredevsim proto,
Ze pro vyrobu polystyrenu potiebuje granulatovou surovinu, kterou nakupuje ve Francii.
Tato zminéna surovina je pro podnik stézejni nakladovou polozkou. Poté jsou pro podnik

Novopol, a.s. vyznamné investice do strojnich zatizeni, ktera taktéz dovazi z EU.
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Dalsim dodavatelem s pevnymi cenami v eurech je rakouska spolec¢nost Fillikid GesmbH,
kterd pro ¢ast svych vyrobkll dodava textilni latku se specidlnim designem. Jelikoz je
zminéna spoleCnost 1 odbératelem, da se tato forma vzijemné spolupriace nazvat
matchingem, nebot’ tim, Ze spole¢nost R-B ¢asteéné odebira textilni material od Fillikid
GesmbH, muze zaroven probihat splaceni vzajemnych zavazkt zapoctem. Diky tomu je
témer 20 % provoznich nékladii zajisténo proti kratkodobym vykyviim materialu. Dale jsou
s rakouskym odbératelem Fillikid GesmbH domluveny uhrady vystavenych faktur do
jednoho tydne. Tim je snizeno kurzové riziko, protoze je zkraceno obdobi pro zménu kurzu

mezi vznikem pohledavky a jeji thradou o dv¢ tretiny oproti béznému mési¢nimu terminu.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze zastupci spole¢nosti R-B by kvuli minimalizaci kurzového
rizika neméli sledovat jen vyvoj kurzu CZK/EUR, ktery je samoziejmé nejdilezitéjsi, jelikoz
Vv poslednich letech je 90 % vynost hrazeno nebo zuctovano v eurech. Nicméné je dale
dilezité sledovat vyvoj kurzu PLN/EUR, pfipadné znovu se s polskym dodavatelem pokusit
vyjednat pevné ceny v eurech a tim minimalizovat kurzové riziko PLN/EUR, jelikoZ vice
jak 22 % nakladt z provozni ¢innosti ze zahraniéi je fakturovano a prepocitavano v tomto
kurzu. Dale ¢ast textilniho sortimentu je polskym dodavatelem dovazena z Pékistanu, tudiz
je pripadné vhodné sledovat kurz PLN/USD. Jelikoz polsky dodavatel plati pakistanskému
vyrobci textilniho materialu v dolarech, zastupci R-B mohou pfi sledovani tohoto kurzu
predvidat, jak se zmény tohoto kurzu pozdéji promitnou do kone¢né fakturacni ceny za
textilni material. Ze stejného divodu by zastupci spole¢nosti R-B méli sledovat kurz

USD/EUR.

Dalsim doporuc¢enim pro vedeni spole¢nosti R-B by bylo prozkoumat moznosti externiho
zajisténi proti kurzovému riziku. Nabizi se uspotfadat schiizku s makléti Fio banky, a.s. nebo
Citfin, spofitelnim druzstvem, u kterych ma spole¢nost R-B vedeny bankovni G¢ty a v ramci
kterych provadi sménu deviz. Makléfi by mohli pfedstavit nabizené produkty, které jsou

pouzivany pro zajisténi kurzi a které by byly vhodné pro podnik R-B.

Vhodné by také bylo v této ¢asti uvést vyvoj kurzovych rozdilti spole¢nosti R-B a na jejich
zaklad¢ zhodnotit, jak se zastupcim spolecnosti R-B daftilo fidit kurzové riziko. AvSak
spolecnost vede v ramci zjednoduseni Gctovani ucty cizich mén v pevnych kurzech. Proto
ze ziskanych dat nelze pfesné urcit kurzovy rozdil mezi vznikem a uhradou pohledavky ¢i

zavazku.
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Tab. 3.2: Pevny a pramérny ro¢ni kurz EUR/CZK za obdobi 2005-2018 (v CZK)

Kurz EUR/CZK
Rok , e
Pevny kurz Primérny ro¢ni kurz
2018 26 25,643
2017 26 26,33
2016 27 27,033
2015 28 27,283
oo I 2153
2013 26 25,974
2012 26 25,143
| 2011 |GG 24,586
2010 26 25,29
2009 26 26,445
2007 28 27,762
2006 28 28,343
2005 30 29,784

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z poskytnutych dat lze nicméné¢ zhodnotit, jak se zastupcim spolecnosti R-B datilo
odhadnout vyvoj ménového kurzu EUR/CZK pfi stanovovani pevného kurzu na zacatku
ucetniho roku. K tomuto tcelu slouzi tabulka ¢. 3.2, kde je mozné sledovat v daném roce

stanoveny pevny a primérny ro¢ni kurz.

Vedeni spole¢nosti vzdy voli pevny kurz na celé CZK. Pokud by se primérny ro¢ni kurz
aritmeticky zaokrouhlil na celé CZK, pevny kurz byl mezi lety 2005-2018 stanoven
v 8 pripadech (zelené oznaceno) ze 14 spravné, tedy pouze s 57% uspésnosti. Navic v letech
2008, 2011 a 2014 se pevny kurz lisil od primérného ro¢niho kurzu o vice nez 1 K¢ (Cervené
oznaceno). Pii pohledu na vyvoj kurzu EUR/CZK se na konci roku 2007 kurz pohyboval na
urovni 26,62 EUR/CZK a vedeni podniku R-B tedy pravdépodobné oc¢ekavalo pfi stanoveni
pevného kurzu 26 EUR/CZK posileni kurzu, avSak se silici hospodaiskou krizi v EU doSlo
k neocekavané velkému posileni ¢eské mény, kdy v prubéhu roku kurz posilil az pod Groven
23 EUR/CZK. V roce 2011 byl prumérny ro¢ni kurz nejsilngjsi za sledované obdobi,
nicméné vedeni podniku i v tomto roce véfilo v dlouhodobou strategickou tiroven kurzu 26
EUR/CZK, a tedy 1 bez silnych vykyvl kurzu diky tomu doslo k vét§imu rozdilu pevného
a primérného ro¢niho kurzu EUR/CZK. V poslednim roce s velkym kurzovym rozdilem
2014 doslo na rozdil od ptedeslych let k podstieleni kurzu. Vzhledem k zahajeni kurzového
zévazku tedy vedeni podniku pravdépodobné predpokladalo, ze CNB v pribéhu roku 2014

od kurzového zavazku upusti, coZ se vSak nestalo.
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Obr. 3.9: Kurzové rozdily za obdobi 2005-2018 (v CZK)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je také mozné vidét na obr. 3.9, v letech 2008, 2011 a 2014 doslo v ucetnich vykazech
spole¢nosti kvuli $patnému odhadu pevného kurzu k velkym kurzovym rozdilim. Naopak
v letech 2013 a 2016 se od sebe pevny a prumérny roéni kurz lisily jen velmi tésné a v téchto
letech také doslo k nejmensim kurzovym rozdiliim. Pti pohledu na vyvoj kurzovych rozdilt
je az na rok 2016 dodrzeno, ze pokud je pevny kurz slabsi nez primérny ro¢ni kurz, byva
zpravidla na konci roku uctovano s kurzovou ztratou a naopak. Pii zaméteni na rok 2016 je
pevny kurz silnéjsi oproti primérnému roénimu kurzu jen nepatrné, a to konkrétné o 0,033
EUR/CZK. Duvodem kurzové ztraty oproti o¢ekavanému kurzovému zisku je to, ze vétsi

objem eur byl sménén ve dnech, kdy se spotovy kurz pohyboval pod urovni 27 EUR/CZK.

Na zavér je vhodné zminit, ze a¢ se miize zdat opak, tyto kurzové rozdily nemaji na kone¢ny
hospodaisky vysledek podniku vliv, jelikoz kurzovy rozdil se protikladné promitne ve
vynosech za trzby, tedy pokud dojde ke kurzové ztraté, kterd vstoupi do ndkladi, o tuto ztratu

bude vyssi vynos za trzby za vlastni vyrobky a opacné.

3.4 Zhodnoceni dopadii kurzového zavazku CNB na
ekonomické vysledky podniku ROBIN-BABY, s.r.o.

V tomto oddilu jsou zhodnoceny piimé i neptimé dopady kurzového zavazku CNB v obdobi

mezi 1éty 2013-2017. Pro pfimé porovnani dopadli kurzového zévazku je pouzit rozbor
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ucetnich vysledkli vybraného podniku Vv letech 2013 az 2017. Déle jsou porovnany vynosy
a naklady, které byly hrazeny v eurech. Tyto vynosy a naklady jsou pfevedeny redlnym
kurzem EUR/CZK a odhadem kurzu EUR/CZK v piipadé nezahajeni kurzového zavazku
CNB. Odhad kurzu EUR/CZK byl upraven jako pramér primérného kurzu od za¢atku roku
2013 do 6.11.2013 a prumérného kurzu za rok 2018. Vysledkem je upraveny kurz 25,6929
EUR/CZK.
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Obr. 3.10: Vyvoj kurzu PLN/EUR v obdobi 2013-2018
Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je mozné vidét na obr. 3.10, timto kurzem bylo nahrazeno obdobi od 7. 11. 2013 do 19.
10. 2017. Datum 19. 10. 2017 byl zvolen, protoze realny kurz posilil na hodnotu upraveného
kurzu pravé v tento den. Tim doslo k o¢isténi obdobi posilovani kurzu v obdobi po ukonéeni
kurzového zavazku. Z tohoto dtivodu také nebyl cely rok 2017 do vypoctu upraveného kurzu

zahrnut, a to i pfes to, Ze kurzovy zavazek v tomto roce trval ¢tyfi mésice.
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Obr. 3.11: Rozdil ve vynosech a ndakladech z provozni ¢innosti ze zahranici podle redlného kurzu a
kurzu 25,69 v obdobi 2004-2017 (v CZK)
Zdroj: vlastni zpracovani

Po prepoditani vynosu a nakladt v eurech na ¢eskou ménu realnym a upravenym kurzem
dochazi ke vzniku kurzovych rozdilt, které jsou zobrazeny na obr. 3.11. Pii pohledu na
vyvoj zobrazeny na obrazku, kurzovy rozdil vynost dle o¢ekavani v kazdém roce ptesahuje
kurzovy rozdil ndkladt. Divodem je, Ze tyto vynosy v sobé zahrnuji vétsi objem eur, jelikoz
se skladaji nejen z materidlu dovezené¢ho ze zahranici, kterého se tykaji vySe uvedené
naklady, ale i ze vstupt ztuzemska, jako napf. reZijnich nakladt a pfedev§im mezd,

a samoziejme zapocitaného zisku.

Pti zaméteni na jednotliva obdobi doslo v roce 2013 dle ocekavani k nejmensim rozdiliim,
jelikoz kurzovy zavazek trval pouhé dva mésice. Zajimavé je vsak porovnani vynosti béhem
let 2014 a 2015, kdy i pfes to, ze vynosy ze zahrani¢i meziroéné vzrostly o vice jak 7 %,
rozdil vynost v roce 2014 dokazal pievysit rozdil vynost v roce 2015. P¥i¢inou byl pohyb
realného kurzu nad trovni kurzového zavazku CNB v roce 2014, kdy se pohyboval okolo
urovné 27,5 EUR/CZK a obcas atakoval tiroven 28 EUR/CZK. Naopak v roce 2015 se redlny
kurz jiz blizil arovni 27 EUR/CZK. Tim doslo k zvétseni rozdilu realné¢ho a upraveného
kurzu v roce 2014, ktery dokazal prevysit meziro¢ni rust vynosa v roce 2015. V roce 2016
doslo spolu s meziroénim ristem vynosi ze zahrani¢i o 28 % K nejvétSimu rozdilu ve
vynosech 1 nédkladech podle realného a upravené¢ho kurzu EUR/CZK. V roce 2017 jiz rozdil
klesl, jelikoz zatatkem dubna doslo k ukonéeni kurzového zavazku CNB. Aviak redlny

a upraveny kurz se liSil az do fijna, to spolu s meziro¢nim rtstem opét o skoro 28 % ma za
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vysledek, ze rozdil ve vynosech dle redlného a upraveného kurzu klesl pouze o necelych

39 %.
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Obr. 3.12: Rozdil ve vynosech z provozni ¢innosti ze zahranici podle redlného kurzu a kurzu 25,69
ocisteny o rozdil v nakladech z provozni cinnosti ze zahranici podle redlného kurzu a kurzu 25,69
V obdobi 2004-2017 (v CZK)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud se rozdily realného a upraveného kurzu EUR/CZK ve vynosech oéisti o stejné rozdily
v nakladech, dojde ke vzniku hodnot uvedenych na obr. 3.12. U téchto hodnot je dale vhodné
porovnat, jaky byl jejich ptinos do celkovych vynosu ze zahranici, diky ¢emuz by bylo
mozné zhodnotit, jaky pifimy dopad mél kurzovy zavazek a snim spojené oslabeni kurzu
EUR/CZK na hospodateni spole¢nosti R-B. V roce 2013 byl vliv na vynosy zanedbatelny.
V roce 2014 byl podil kurzového rozdilu na vynosech ze zahraniéi nejvyssi, a to 4,34 %.
Poté nasledoval rok 2015 s 3,43 %, rok 2016 s 2,94 % a nakonec rok 2017 s pouze 1,31 %.

Z vyse zminéného lze usoudit, Ze pfimy vliv oslabeni koruny byl pro podnik minimalni.
Dalsi nepiimé pozitivni vlivy nelze prokazat. Naptiklad, z dvodd, které jiz byly zminény,
podnik v pribéhu stanoveného obdobi nesnizoval ceny svych vyrobkd, a tedy oslabeni kurzu

EUR/CZK nemé¢lo vliv na zvySeni objemti exportu u podniku R-B.

Vyse zminény piimy piinos by mél byt dale ponizen napiiklad o rist nakladd na mzdy
zamestnancu ¢i rastu cen dodavateld. Jelikoz oslabeni kurzu zptisobilo riist importovaného
zbozi a sluzeb, do urcité miry se podilelo na riistu mezd v tomto obdobi. Avsak ptimy vliv

oslabeni kurzu na riist mezd také nelze piimo vycislit. Naptiklad na ristu mezd se podilela
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I fiskalni politika, kdy minimalni hruba mzda vzrostla z 8 500 CZK v srpnu 2013 na 11 000
CZK v lednu 2017, tedy o necelych 23 %.

Svuj zasadni vliv m¢l, jak jiz bylo rozebrano, vyvoj kurzu USD/EUR a také vyvoj kurzu

PLN/EUR.
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Obr. 3.13: Vyvoj kurzu PLN/EUR v obdobi 2013-2018
Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj tohoto kurzu je zobrazen na obr. 3.13. Ve sledovaném obdobi byl primérny kurz 4,24
PLN/EUR a pohyboval se v pasmu 4,5 a 4 PLN/EUR a oproti pfedchazejicimu obdobi kurz
oslaboval, kdy jesté po vétsSinu roku 2011 se pohyboval pod urovni 4 PLN/EUR. Tento vyvoj
kurzu byl tedy pti dovozu textilniho materialu z Polska pro podnik R-B vyhodny.
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Z.aver

Tato diplomova prace byla zamétena na analyzu dopadti zmén kurzu CZK na ekonomické
vysledky Geského exportniho podniku ROBIN-BABY, s.r.o. od roku 2004, kdy Ceska
republika vstoupila do Evropské unie, s dirazem na obdobi mezi roky 2013 a 2017, kdy

doslo k zamérnému oslabeni kurzu ¢eské mény vici euru Ceskou centralni bankou.

Prvni cast této diplomové prace byla vénovana ménovému kurzu. Byla zde vymezena
zakladni teorie ménového kurzu. Déle byl popsan devizovy trh, jeho ¢asti a subjekty, které
na devizovy trh vstupuji. Zaver prvni ¢asti byl vénovan ménové politice centralni banky,
jelikoz styl ménové politiky mize mit na ménovy kurz zasadni vliv. V této casti byly
charakterizovany funkce centralni banky, nastroje ménové politiky a cile ménové politiky se
zamé&feni na rezim cilovani inflace. V Gplném zavéru byla rozebrana deflace, jelikoz obavy
z deflace byly hlavnim motivem Ceské narodni banky, pro¢ se ptiklonila k jednostrannému

kurzovému zavazku.

Druha kapitola této diplomové prace byla zaméfena na rozbor hospodaiského vyvoje Ceské
republiky od roku 2003, tedy rok pred vstupem Ceské republiky do Evropské unie. Prvni
¢ast byla vénovana analyze vyvoje vybranych makroekonomickych ukazateli a vyvoje
vybranych ménovépolitickych nastrojii Ceské narodni banky v obdobi od roku 2003 do
2013. Tato cast méla za cil nastinit ekonomickou situaci pted zavedenim kurzového zavazku
a objasnit, pro¢ se Ceska narodni banka na konci roku 2013 rozhodla k dal§imu uvolnéni
ménové politiky a pro¢ se ptiklonila za timto G¢elem K vyuziti devizovych intervenci, které
jsou fazeny k nestandardnim ménovym nastrojim. Druha ¢ast se jiz vénovala analyze vyvoje
makroekonomickych ukazatelti Ceské republiky b&hem obdobi, kdy Cesk4 narodni banka
drzela za pomoci devizovych intervenci jednostranny kurzovy zévazek 27 CZK/EUR. Zavér
kapitoly poté zhodnotil dopady kurzového zavazku na ceskou ekonomiku. Cilem této
kapitoly bylo piedstavit hospodaiské podminky, v kterych cesky proexportni podnik
ROBIN-BABY, s.r.o. piisobil.

Treti kapitola se jiz v€novala analyze dopadii zmén kurzu na ekonomické vysledky
vybraného podniku. V tivodu byla vymezena teorie kurzového rizika a jeho fizeni pomoci

externich a internich metod, které je pro exportni i importni podniky klicové. Zbyla ¢ast
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kapitoly byla vénovana vyhradné rozboru podniku ROBIN-BABY, s.r.0. V tvodu této ¢asti
byl vybrany ¢esky exportni podnik stru¢né piedstaven. Dale bylo pfistoupeno k analyze
vyvoje vynost a nakladi z provozni ¢innosti podniku, které vznikly pii obchodovani se
zahrani¢nimi subjekty, a to v kontextu hospodatského vyvoje Ceské republiky, kurzového
zéavazku Ceské narodni banky a vyvoje kurzu USD/EUR. Dale bylo popsano, jak se vybrany
podnik zajist'uje proti kurzovému riziku a jak vyuziva cizi mény v ucetnictvi. Konec kapitoly
se zam¢éfil na zkoumani pfimych a nepiimych dopadii oslabeni ceské meény v ramci
kurzového zavazku Ceské narodni banky na ekonomické vysledky podniku v letech 2013-
2017.

Z druhé kapitoly vyplyva, Ze hlavnim divodem pro zavedeni kurzového zavazku byla
dlouhodobé nizka mira rastu inflace, kterd méla zac¢atkem roku 2014 sklouznout do deflace.
Deflace by dle CNB mohla vyrazné ohrozit stabilitu ¢eské mény a piispét tak k prohloubeni
recese Geské ekonomiky. Dle CNB bylo tedy zapotiebi dalsi uvolnéni ménové politiky.
Jelikoz zakladni urokové sazby snizila CNB na troveii technické nuly b&hem roku 2012,
pfistoupila k varianté oslabeni kurzu domaci mény vii¢i euru za pomoci devizovych

intervenci.

Po zhodnoceni vyvoje makroekonomickych ukazatelll I1ze konstatovat:

e Inflace se nevyvijela dle prognézy CNB, kdy po zavedeni kurzového zavazku se
inflace méla navratit ke svému 2% cili na pfelomu let 2014 a 2015. Ve skutec¢nosti
se vSak inflace ke svému cili dostala az koncem roku 2017. Divodem byly pfedevSim
zahrani¢ni deflacni tlaky, jako napfiklad pokles cen pohonnych hmot, se kterymi
CNB ve své progndze nepoéitala. Nicméné za celou dobu trvani kurzového zavazku
vyvoj cenové hladiny nesklouzl do deflace a dle CNB kurzovy zavazek splnil svij
cil.

e Vyvoj ostatnich makroekonomickych ukazateli naznaCoval oziveni Ceské
ekonomiky jiz v pribéhu roku 2013 pied zahdjenim kurzového zavazku. Rust ceské
ekonomiky pokracoval po celou dobu trvani kurzového zavazku.

e Béhem trvani kurzového zavazku doSlo k mohutnému nartstu devizovych rezerv

CNB, které na konci roku zpuisobily rekordni ztratu ve vysledku hospodaieni CNB.
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Otazkou zistane, jaky by byl vyvoj cenové hladiny bez oslabeni kurzu ¢eské mény. Zda by
pfipadna deflace skute¢n¢ znamenala problém, jelikoz béhem nizké miry inflace Ceska
ekonomika prosperovala. Zda nebylo vhodné ukonc¢it kurzovy zavazek jiz béhem roku 2016,
kdy se jiz inflace navracela ke svému cili, a coz by pfedeslo mohutnému nartistu devizovych

rezerv CNB. A zda nové nabyté devizové intervence piedstavuji pro CNB problém.

Analyza podniku ROBIN-BABY, s.r.0. dokazala, Ze se jedna o zna¢n¢ proexportni podnik,
kdy vétSina vynosi je tvofena vyvozem vyrobkl do zahranici, predevsim do Rakouska.

Zaroven vsak podnik zna¢nou ¢ast materialu importuje predevsim z Polska.

Po rozboru zahrani¢nich vynost z bézné ¢innosti podniku lze usoudit, Ze zasadni vliv na
ekonomické vysledky podniku mé vyvoj kurzu USD/EUR, jelikoZ ten vyrazné ovlivituje silu
poptavky jeho zahrani¢nich odbérateld. Divodem je, ze pokud dolar vii¢i euru oslabuje,
stava se pro zahrani¢ni odbératele podniku vice atraktivni zbozi z Asie, a obracené. Dale je
pro podnik dilezité sledovat vyvoj kurzu PLN/EUR, kterym se piepocitavaji faktury od

dodavateld z Polska, jelikoz tvofi zna¢nou ¢ast z nakladi z provozni ¢innosti podniku.

Vzhledem k poméru objemu tuzemskych a zahrani¢nich vynost a nakladu je ziejmé, Ze
ekonomické vysledky podniku jsou nachylné na kurzové riziko. Podnik se snaZi toto riziko
minimalizovat pfedevs§im internimi metodami, jako je pfedevs§im volba mény fakturace, kdy
se snazi co nejvice zavazku platit v eurech, a cenova politika, kdy se jednatelé spolecnosti
snazi domlouvat pevné ceny v eurech. Diivodem této cenové politiky je, ze podnik ma

domluvené se zahraniénimi odbérateli také pevné ceny v eurech.

Zavérené porovnani, V kterém byly zkoumany piimé dopady oslabeni ¢eské mény vici euru
v ramci kurzového zavazku CNB na zahraniéni vynosy z provozni ¢innosti podniku v letech
2013-2017, vycislilo, ze oslabeni kurzu mélo na vynosy pozitivni, av§ak minimalni dopad.
Duvodem byl ptedevsim velky podil dovazeného materialu ze zahranici, ktery s oslabenim
kurzu ¢eské mény zdrazil. Pokud by bylo mozné zapocitat i neptimé dopady oslabeni ¢eské
meény, dopady by byly jest€é mensi. Divodem by bylo napiiklad vSeobecné zdrazeni
importovaného zboZi a sluzeb, které mélo vliv na rychlejsi rist mezd zaméstnancii, které

jsou pro podnik kli¢ové.
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Naopak oslabeni ¢eské mény ani nepfineslo proklamované vyhody, jako napftiklad zvyseni
konkurenceschopnosti, jelikoz CNB nikdy kurzovy zévazek negarantovala na delsi dobu,

tudiz podnik nijak neupravoval ceny svého zbozi.

Lze tedy konstatovat, ze oslabeni kurzu ¢eské mény pomoci devizovych intervenci mélo

pozitivni vliv jak na ¢eskou ekonomiku, tak na podnik, av§ak nenaplnilo sva ocekavani.
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