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Uvod

V moderni ekonomice ma ¢im dal vétsi vyznam oceniovani jednotlivych mén statt. Na
vzajemné vyjadieni hodnoty nebo ceny mén se pouzivda ménovy kurz. Ménovy kurz je
zakladnim faktorem, ktery ovliviiuje velikost dovozu a vyvozu kazdé zemé a ¢im vice je
dana ekonomika otevienéjsi k importu a k exportu, tim vic roste i vyznam tohoto kurzu.
Vyse ménového kurzl je tvofena prevazné na devizovém trhu, kde se tato hodnota utvari

na zakladé nabidky a poptavky mezi zahrani¢ni a domaci ménou.

Vyznam mezinarodniho obchodu ma stale stoupajici tendenci, proto je pro kazdou malou
a otevienou ekonomiku, jako je Ceska republika, velmi dilezity pozitivni vyvoj
zahrani¢niho obchodu. Propojeni narodnich trht ma kladny dopad na konkurenci mezi

vyrobci a pro spotiebitele poskytuje Sir§i moznost vybéru.

Jako student ze zahraniCi pfichazim do styku s vyménou deviz a valut kazdy mésic
a béhem poslednich tii, ¢tyt let jsem byl stale v obraze o pohybech kurzu ¢eské koruny
vuci euru, proto je pro me toto téma stale aktualni a v minulosti, jsem se uz nejednou
zamyslel nad tim, pro¢ pouziva téméf kazda zemé jiné platidlo, pro¢ jednou dostaneme
vice nebo mén¢ a co to znamena realné? Znamena to to, ze kdyz naptiklad odcestuji do
Bulharska a vyménim si eura za leva, dostanu zhruba dvakrat tolik, a tak si budu moct
koupit dvakrat tolik véci za vlastng stejnou hodnotu penéz? Uplné to takhle nefunguje,
ale si vzpomenu na svoji posledni dovolenou u Cerného mote, mél jsem &asto pocit, jako
kdyby to byla pravda. Ted’ uz vim, Ze samotnou cenu ovlivituji rizné faktory a pro
kazdého je cena néceho relativni. Protoze vétsinu mych piijmu tvoii vydélek ziskany
béhem letnich prazdnin a z rliznych brigad ve Skolnim roce, bylo proto pro mé¢ od zacatku
dilezité najit co nejekonomictéjsi zpuisob jak prevést eura na Ceské koruny. Také z tohoto
diivodu mé toto téma zaujalo, pfedevsim vsak proto, ze se vyvojem kurzi a jejich vlivem

na ekonomiku zabyvam.

Cilem této prace je zkoumat vyvoj mé€nového kurzu ceské koruny a urcit jeho dopad na
oblast zahrani¢niho obchodu Ceské republiky. Bude nas zajimat také vyvoj deské koruny
v predeslych letech, ptipadné jaké zmény piinesl do hospodéiské sféry a pro¢ ma
negativni vliv na hospodafstvi zemi, je-li nestabilni ménovy kurz. V této praci se kratce
vénujeme mimo jiné i tématu zavedeni eura v Ceské republice, které je stale aktualni,

kdyz se zamyslime nad tim, Ze vétSina okolnich zemi pouziva euro jako oficialni platidlo,



a také pro obchod s Némeckem, které je nejvétsim producentem v Evropské unii a da se

vvvvv r

fict nasim nejdalezitéj$im partnerem, co se tyce vyvozu i dovozu.

Hlavnim zdrojem informaci pro tuto praci byly kromé doporucené literatury také webové
stranky zabyvajici se danou problematikou, databaze odborné literatury. Informace jsou
Cerpany pievazné z tisténych a elektronickych zdroji. Prace je konstruovana tak, aby

ctendf lehce porozumél zédkladim ménového kurzu.



1 Historie ménového kurzu

Zahrani¢né obchodni politika je zce spjata se zahrani¢nim obchodem a také s vyvojem
kurzii jednotlivych mén. Podstata obchodovani s ménami je v izkém vztahu s vyvozem
a dovozem. Teoreticky zaklad se zacal formovat uz v 18. stoleti. Zahrani¢ni obchod je
historicky nejstar§$i a nejrozsifenéjsi formou vnéjSich hospodarskych vztaht

a od zacatku hraji dilezitou roli platidla (Fojtikova, 2009).

Témér od pocatku pouzivani penéz a mezinarodniho obchodu se n€které penize a penézni
systémy dostaly na mezinarodni uroven. Sjednocovaly mezinarodni obchod, podporovaly
rozvoj obchodu a vedly k soucasnému rychlému tempu globalizace. Na izemi perského
impéria a stfedniho vychodu sehraly zlaté mince v 6. a 7. stoleti pied nasim letopoctem
vyznamny ukol pfi obchodovéni. Béhem stfedovéku se zlato a vétSina stiibrnych minci
vytratily z Evropy, a proto zavadél v roce 755 Pipin Kratky Carlolinginskou reformu.
Zalozil ménovou soustavu, ktera vladla v Evropé az do konce 18. stoleti a jejiz vliv byl
patrny jest¢ ve 20. stoleti. Reforma stanovila tzv. stiibrny standard, ve kterém
predstavovala zakladni jednotku libra stfibra, kterd se rovnala dvaceti Silinkim nebo
240 penny. Pro pfistich 300 let byla stfibrna libra jedinou minci v Evropé. Ve Florencii
se vydavaly jak zlaté, tak 1 stfibrné mince, ale zlat¢ mince byly vyhrazeny pro
mezinarodni obchodniky, kteti obchodovali s mistnimi. Maloobchod, vyplaceni mezd

a malé nakupy byly uskute¢iovany ve sttibrné méné (Allen, 2001).

V dobéch Spanélskych konkvistadori byly hlavnim platidlem, které se pouZzivalo na
evropském kontinentu, neustale zlaté a stiibrné mince, a pravé po dobyti fise Inki se
Spanélim podafilo dosdhnout zatim nevidany ekonomicky rozmach. Pro Inky byla
nenasytnost Spanélii nepochopitelnd, bylo to viak i z toho diivodu, Ze jako jedna z mala
vyspélych civilizaci nepouzivali zddnou formu penéz, ale jako platidlo slouzila hlavné

prace (Ferguson, 2011).

Zlaty standard je vyznamnym systémem ménovych kurzi v déjindch financi. Jednalo se
o penézni systém, kdy ména byla fixovéana na zlato. Bylo urceno, Ze jednotka dané mény

odpovida urcité hmotnosti zlata (Jilek, 2013).

Dal$im vyznamnym milnikem v mezinarodnim obchod¢ byl Bretton Woods. Béhem
druh¢ svétové valky se v Bretton Woods v New Hampshire setkali delegati ze 44 zemi

a snazili se navrhnout rdmec pro budouci mezinarodni spolupraci. Cilem byla dohoda
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postavena na zakladnich principech, byl navrzen soubor instituci schopnych tyto zésady
prosazovat a vymezena pusobnost téchto instituci. Institucemi, které byly zalozeny
vV Bretton Woods, jsou Mezinarodni ménovy fond a Svétova banka, které od té doby

formuji globalni ekonomiku a politickou i socialni sféru. (Boughton & Lateef, 1995).

Budovani nové mezinarodni ménové a finanéni architektury je postupny a dlouhodoby
proces, ktery ziska svlij vyznam v blizké budoucnosti. Nékteré zmény mohou probehnout
hladce, naopak jiné mohou vyvolat velké kontroverze, a proto neustale roste vyznam

prace a spoluprace zacastnénych zemi (Kunesova, 2006).

1.1 Definice ménového kurzu

V 1Gvodu je tieba definovat pojem ménovy kurz (ang. Foreign Exchange rate nebo FX
rate), ktery je podle Jilka pomé&rem dvou mén, tzn., hodnota jedné mény vyjadiena v jiné
meéng. Tento kurz ovliviiuji rizné faktory. Z dlouhodobého hlediska mutze byt klicovym
faktorem platebni bilance, zména ménového kurzu plisobi na danou platebni bilanci
zpétné. Centralni banky se snazi vzajemné stabilizovat ménové kurzy, aby predchazely
tzv. volatilité, ktera mize nastat nasledkem kratkodobych spekulaci, které maji tendenci
destabilizovat mezinarodni obchod. Ke stabilizaci vyuzivaji centralni banky castokrat

slovni intervence nebo koupi a prodej cizi mény za domaci (Jilek, 2004).

Hodnota jednotlivych ménovych kurzi se v disledku riznych faktord neustdle méni.
Mezi hlavni pfi€iny patii prave nepretrzitd zména deviz, kterou vyvoldvaji napt. arokova
mira, vyvoj cenové hladiny, politickd a hospodafska stabilita. Domaci ména se mize bud’
zhodnocovat v absolutnim méfitku, nebo znehodnocovat. Zhodnoceni domaci mény
nastava v okamziku, kdyZ se poptavka po nasi doméci méné zvysuje a za jinak stejnych

podminek se nabidka cizi mény zvysi (Ptatschekova & Dittrichova, 2013).

Me¢novy kurz je pomér vymeény dvou mén. Je to cena jedné mény, ktera je vyjadiena
Vv jiné meéné. Je zavisly na velkém poctu faktord. Z dlouhodobého hlediska reaguje na
platebni bilanci. Z kratkodobého hlediska je plovouci ménovy kurz ovlivnén zejména

spekulacemi a byva siln€ volatilni (Jilek, 2013) .

Me¢nové kurzy udrzuji vnitini ekonomiku v kontaktu s vnéj$im svétem na zakladé
hodnotovych vztahti. Jsou zakladem pro ekvivalentni vyménu zbozi a sluzeb a také pro

porovnavani a vyhodnocovani efektivnosti rozli¢énych forem akcii a mezinarodni délby



prace. Nekteré ukazatele je tfeba vyjadfit v obou veli¢inach jako napt. devizové

pohledavky, zavazky, tarify, cla nebo hruby domaci produkt (Cejkova et al., 2012).

M¢énovy kurz vyjadiuje pomér, ve kterém se navzdjem vymenuji rozdilné meény.

U ménovych kurz je dilezity zptisob jak se vyjadiuji, tzv. se koétuji, a to dvéma zpiisoby:
e piimo, kdyz se urcita castka cizi meény vyjadiuje v domaci méné,
e nepiimo, kdyz se urcita castka domaci mény vyjadiuje v cizi mén¢.

Ceska republika vyuziva od roku 2009 v souladu s kurzovym listkem evropské centralni

banky (ECB) neptimou koétaci, pti které je domaci ména vyjadfovana v cizich ménach.
Kurz se lisi také pfi:

e ndkupu, pifi kterém subjekt ziskdva cizi ménu za domaci ménu,

e prodeji, pii kterém subjekt cizi ménu poskytuje, tzv. prodava za domaci ménu,

e tzv. stiedu, ktery je primérem kurzu nakupu a prodeje.

Meénovy kurz je jednou ze zakladnich a nejdulezitéjsSich makroekonomickych velicin

(Singer, 2014).

Kurz mény je dulezitym ukazatelem pro malou otevienou ekonomiku a vyjadiuje
relativni konkurenceschopnost, resp. troveil produktivity v dané zemi. Rovnovazny kurz
zabezpecuje pro ekonomiku vné&j$i rovnovahu, tj. vyrovnanost platebni bilance. V praxi
se ale skute¢ny kurz casto odchyluje od rovnovazného, a to z divodd jako jsou
spekulativni obchody na devizovém trhu nebo rizikové prémie. Rovnovazny kurz je
klicovym ukazatelem, ale riizné metody vypoctu ptinaseji rizné vysledky, a proto je to

spiSe nepozorovatelna veli¢ina (Singer, 2008).

Jurecka (2013) definuje nomindlni ménovy kurz jako cenu jedné mény vyjadienou
Vv jednotkach meény druhé. Mizeme odpovedét na otazku, kolik jednotek domaci mény je
nutno vynalozit K ziskani jedné jednotky mény zahrani¢ni? Tento zplsob zapisu se
nazyva pfimé kotovani. Na prvnim misté je vyjadiena Ciselné domdaci ména (Ceska
koruna) a druhou jednotkovou ménou je ména zahrani¢ni (napt. euro) — 25 CZK =1 EUR.
Kurz se vZzdy pojmenovava podle jednotkové mény. Pifimé kotovani piinasi jednu
zvlastnost — rist nominalniho kurzu znamenéd znehodnoceni domdaci mény (Jurecka,

2013).



Nominalni ménovy kurz 1ze dle CNB definovat jako pocet jednotek domaci mény, za
které 1ze nakoupit jednotku mény zahrani¢ni. Pokles této veliCiny je oznacovan jako
posileni neboli apreciace mény. Pokud se jedna o pevné kurzy, je sniZzeni kurzu oznaceno
jako revalvace. Naopak nartst této veliCiny je oznacovan jako nominalni oslabeni neboli
depreciace mény. V pevnych kurzech je zvyseni kurzu oznatovano jako devalvace (CNB,
2019).

V praxi se pouzivaji dva typy nominalnich ménovych kurzi, které se rozdéluji podle ¢asu
jejich pouziti. O spotovém ménovém kurzu (aj. spot Exchange rate) hovoiime, kdyzZ je
cena jedné ménové jednotky vyjadiena bez dalSich tiprav v cené druhé ménové jednotky
a vyména se ma uskuteCnit, tj. ndkup nebo prodej, do jednoho nebo dvou dni.
U forwardovych ménovych kurzli se jedna o delsi dobu a nakup nebo prodej se ma

v

uskute¢nit nékdy v budoucnosti. Nejoblibengjsi je smlouva na 90 dni (MacDonald, 2007).

Reélny ménovy kurz definujeme jako podil cenové hladiny v zahrani¢i a doméci cenové
hladiny, kde je zahrani¢ni cenova hladina pievedena na jednotky domaci mény pies

nominalni ménovy kurz (CNB, 2019).

Stupent konkurenceschopnosti, tzv. redlny ménovy kurz, je definovan jako podil cen
domaécich statkll vii¢i cenam zahrani¢nich statki vyjadienych ve stejné meéné. Naptiklad
kdyz si pfedstavime realny ménovy kurz mezi eurem a dolarem, porovndvame dolarovou
cenu koSe zbozi vyrobeného v Evropé s dolarovou cenou kose vyrobeného v USA

(Baldwin & Wyplosz, 2008).

Redlny ménovy kurz se vztahuje na relativni cenu zbozi a je to sazba, za kterou muize
obcan jedné zem¢ obchodovat s vlastnim zbozim za zbozi ze zahrani¢i. Redlna sazba je
pouze jiny nazev, kterym se oznaCuje redlny ménovy kurz, v anglické literatufe se
oznacuje jako RER a vypocita se jako pomér ceny vyvozu (Px = price of export) a ceny
dovozu (Pm = price of import). Faktory, které ovliviiuji touto sazbu, jsou:

e cena zbozi vyjadiend v mistni meng,

e vyménny kurz, kterym se ob&é mény vyménuyji.
Symbolicky se d4 RER vyjadrit také jako pomér cenové hladiny v domovské zemi
(P = ratio of the price level in the home country) a cenové hladiny v cizi zemi (Px = ratio

of the price level in the foreign country) (Nominal and Real Exchange Rates of an Open
Economy With Formula, 2015).



Volatilita vyjadiuje kolisavost nebo rizikovost akcii, men, obligaci atd. a udava hodnotu,
ktera kalkuluje s faktorem rizika, ale nemtzeme ji brat jako samotné riziko. Toto Cislo
oznacuje miru kolisavosti a ¢im je vysSsi, tim znamend pro investora vétsi riziko.
Vyjadiuje nestabilnost a ¢asto se interpretuje na zakladé historicky naméfenych dat,
I kdyz nespravné. Historie poskytuje pouze odhad, ktery muze, ale nemusi byt ptesny.
Sledovani volatility umozni 1épe pochopit vliv rizika inflace a rizika kolisani cizich mén.
Doporucuje se vyvarovat se ménovym spekulacim, avSak je prakticky nemozné se
vyhnout ménovému riziku, a to 1 v pfipad¢, kdyz nase investice zahrnuje mezinarodni
diverzifikované portfolio. Ménové riziko je také mozné vycislit pomoci volatility a pro

racionalniho investora je vzdycky dulezité, aby na ni bral ohled (Kohout, 2013).

Volatilita je zména vynosi ménového paru za konkrétni obdobi, anualizovana
a vykazovana v procentech. Cim je toto &islo vyssi, tim jsou vétsi pohyby cen v uréitém
¢asovém obdobi. Existuje nékolik zpisobi jak méfit volatilitu a také existuje nékolik typti
volatility. Pouziva se naptiklad na méteni fluktuace portfolia nebo na urceni ceny opci
ménovych parti. Zakladni rozdé€leni volatility podle Buffa (2002) je na historickou
volatilitu, to, co zndme z minulosti, a tzv. implikovanou volatilitu, tedy to, co si myslime,
Ze nastane na trhu. Prvni z nich je moZno pouzit na ptedpoveéd’ toho druhého, ale odhad
trhu, ktery ma predpovédét v jakém rozsahu bude ménovy par kolisat, se nazyva
implikovana volatilita. Porozuméni této problematice je nezbytné pro kazdého

obchodnika (Buff, 2002).

Valutovy kurz oznacuje hotovostni formu ménového kurzu a byva odvozen z devizového
kurzu, nebot’ se o devizovém trhu se tika, ze je kurzotvorny. Valutovy kurz byva také ve
vétsing pripadl vyssi, tj. pro zakaznika nevyhodnéjsi, a je klicovy hlavné v maloobchodé.
Hlavnim divodem vySe ceny valut jsou naklady spojené s manipulaci hotovostnimi

pendzi pro sménarny nebo banky (Zambersky et al., 2003).

Sménarenskou ¢innost na tizemi Ceské republiky vykonavaji pravnické osoby, které
spliuji vSechny podminky dle zakona €. 277/2013 Sb., o sméndrenské ¢innosti a zdkona
¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani. Sméndrny museji mit jasné¢ definované
podminky smény a uveden aktualni kurzovni listek na poboc¢ce. Banky mizou vykonavat
také sménarenskou ¢innost, ale museji mit specidlni sménarnu v rdmci pobocky. Pro ob¢
strany existuji rizné limity, které je tieba znat, a to jak pro osobu, ktera chce vyuzit sluzby
sménarny, tak jisté i pro sménarnu, kterd ma tuto ¢innost vykonat. Jednim z téchto limit

9



je naptiklad 250 tis. korun, pfi této Castce se nebere ohled na kurzovy listek sménarny,
ale Casto se pouziva individudlni kurz podle aktudlni situace na mezibankovnim trhu

(CNB, 2019).

1.2 Devizovy kurz a devizovy trh

Devizovy trh mizeme charakterizovat jako trh, na kterém se obchoduje se zahrani¢nimi
ménami, a to pfedev§im v bezhotovostni form¢. Obchodovani ma podobu zapisi na
bankovnich uctech nebo elektronickych zapisti na obrazovce termindlu. Devizovy kurz je
vytvoren na zékladé piisobeni poptavky a nabidky deviz. Dochazi zde k ndkupu a prodeji
deviz a je umoznéno obchodovani jak bankdm, podnikim tak i jednotliveim. Nejcastéji
obchoduji exportni a importni firmy, pro které ma devizovy trh dva podstatné ukoly:
zajisténi realizace transferu kupni sily jedné mény a moznost zajistit se proti kurzovému
riziku. Exportéfi vstupuji na trh s cilem prodat devizy pti konverzi svych devizovych
inkas do domdaci mény, naopak importéfi nakupuji devizy z divodu thrady svych

zavazkl v zahrani¢i (Mandel & Durc¢akova, 2016).

Devizovy trh je trhem deviz, kde se vyuziva bezhotovostni forma cizich mén, jako jsou
cenné papiry v cizi méné atd. Devizovy trh si mizeme také predstavit jako online
propojené terminaly vyznamnych instituci operujicich na finan¢nim trhu, kde navzjem
probihaji transakce mezi témito institucemi. Vysledkem téchto operaci je pak takeé
devizovy kurz. O devizovém trhu se proto fika, Ze je kurzotvornym a valutovy trh pfebira

kurz pravé od devizového trhu (Soba et al., 2013).

Mezinarodni trh penéz se soustied’uje na devizové burzy, kde se obchoduje s valutami
a devizami. Valuty pfedstavuji penize zahrani¢ni zemé v hotovosti, naopak pod pojmem
devizy rozumime virtualni penize a obchodni operace probihajici v bezhotovostni formé.
Dutlezitou instituci, kde probihaji jednotlivé operace, piedstavuje burza. Jde o zvlastnim
zptisobem organizovany trh, ktery se kond pravidelné na uritém misté a v predem
urceném cCase. Na burze se soustfed’uje nabidka a poptavka pfedem stanovenych druha
zbozi a v ptipad€ mén se jedna o koupi a prodej mezi doméacimi a zahrani¢nimi ménami

(Hajek, 2002).

Mezi devizové operace patii spotové (promptni) nebo forwardové operace. Pii rychlé
operaci dochazi k dodani deviz béhem dvou dnii po uzavieni kontraktu. Nakup a prode;j

deviz se realizuje pii spotovém kurzu, ktery je kdétovan v pfimém zaznamu na domacim
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trhu. Vyjadiuje, kolik jednotek domaci mény stoji jednotka cizi mény. Mezi vyjimky
muzeme zatfadit Velkou Britanii a par dalSich zemi, kde je kurz vyjadien Vv nepifimém
zapisu, tzn. pocet jednotek cizi mény za jednotku doméci mény (Rejnus & Fio banka,
2014).

U forwardovych operaci lze zminit pfedevSim to, Ze se jednd o nejstarsi formu
terminovych operaci. Terminové operace muizeme charakterizovat casovym rozpétim
mezi uzavienim a plnénim kontraktu. U forwardovych operaci probihd uzavieni
kontraktu v ptitomné dob¢, ale plnéni nastava v budoucim terminu, ktery je pfedem

dohodnut. Pro uzavirani kontraktd se pouziva forwardovy kurz (Revenda, 2012).

Na devizovych burzach se realizuji rozsahlé nakupy a prodeje jednotlivych mén mezi
vyznamnymi finanénimi institucemi, jedna se nejéast&ji o renomované banky. Casto jsou
ucastniky téchto obchodu centralni banky jednotlivych zemi, které vstupuji na burzu za
ucelem piedchazeni devizovym intervencim. Piedevsim se obchoduje s terminovanymi
devizovymi kontrakty. Co se tyka promptnich (spotovych) obchodu, ty jsou v soucasné
dobé uzavirany vétSinou mimoburzovné, a to bud’ na neregulovanych organizovanych

mimoburzovnich trzich, ptipadn€ na OTC — trzich (Rejnus§ & Fio banka, 2014) .

Velikost poplatkli zavisi na objemu a frekvenci transakci a také na variabilit¢ ménového
kurzu narodni smény. Banky si Gc¢tuji vyrazné vyssi poplatek za pieshrani¢ni platby nez
za platby realizované uvnitf statd (Lacina & Mendelova zemédélska a lesnicka univerzita,
2007).

Hlavnim pfinosem pouzivani digitdlnich transakci je Uspora nakladd. Napiiklad pii
elektronické transakcei je uctovan poplatek pii obchodovani s ménami a zlatem ve vysi

jednoho procenta. Tento poplatek je znacné nizs$i nez pii hotovostnich sméndch, kdy

uroven poplatkli mize dosahnout i pét az deset procent (Mullan, 2014).

1.3 Systémy ménovych kurz

Systémy ménovych kurzii urcuji jednotliva pravidla, podle kterych se pak jednotlivé
ménoveé kurzy utvareji. Zakladni rozdéleni téchto systémii je na pevné (tzv. fixed

exchange rate) a pohyblivé (floating exchange rate).(Ptatschekova & Dittrichova, 2013)

Oba typy kurzovych rezimili maji sva pro i proti a vhodnost rezimu se pro riizné zemé lisi

Vv zavislosti na konkrétnich podminkach. V praxi existuje celd fada kurzovych rezimd,
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které se nachazeji mezi pevnym a plovoucim ménovym kurzem, a tak poskytuji urcity

kompromis mezi stabilitou a flexibilitou (CNB, 2019).
Jilek (2013) uvadi, ze existuje n¢kolik systémt ménovych kurzi:

- pevny ménovy kurz,

- zlaty standard,

- korigované a posuvné zavéseni,

- Tizeny, nezavisly a Cisty plovouci kurz,

- ménovy vybor,
ale Zadny ménovy systém se nepovazuje za univerzalni.

Pevny neboli fixni ménovy kurz znaci pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vi€i jiné
meéné nebo kosi cizich mén. Rezim pevného kurzu snizuje transakéni naklady plynouci
z kurzové nejistoty, coz miize pusobit jako jedna z piekdzek mezindrodniho obchodu
a investic. Poskytuje také divéryhodnou kotvu pro nizkoinflaéni monetarni politiku. Na
druhou stranu dochazi ke ztrat€ autonomni ménové politiky, protoZe centralni banka musi
svymi devizovymi intervencemi kurz neustdle udrzovat na oficidlné stanovené urovni

(CNB, 2019).

Pevny ménovy kurz je rezim ménového kurzu, kdy centralni banka intervencemi Vv cizi
méné udrzuje ménovy kurz vici referenéni méné ¢i k uréitému ko$i mén v ménovém
pasmu. Vyhodou pevného ménového kurzu je planovani ménovych operaci pro podniky,
domaécnosti a jednotky vefejného sektoru, které je podstatné jednodussi. Neexistuje totiz
ménové riziko. Naopak nevyhodou je skute¢nost, ze pevny ménovy kurz nemiize byt
Z principu zcela pevny a nerovnovaha v uctech platebni bilance nebo utok spekulanti

mohou nahle vyvolat jeho zménu (Jilek, 2013).

U pohyblivych ménovych kurzii mizeme pokladat za zdkladni charakteristiku, Ze u nich
chybi ustfedni kurz, a proto se kurzy pohybuji volné na zéklad¢ poptavky a nabidky.
Centralni banky nemaji za kol kontrolu jednotlivych kurzi, i proto ve vétSing piipadi

neintervenuji.
Pohyblivé ménové kurzy (tzv. floating) clenime na dva zakladni podsystémy a to:
e voln¢ pohyblivé kurzy (tzv. clean floating),

e kurzy s fizenou pohyblivosti (tzv. dirty floating).
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V tomto systému se kurzy voln€¢ pohybuji na zaklad¢ nabidky a poptavky jednotlivych
deviz na devizovém trhu bez jakychkoli intervencnich zasahi centralni banky, tj. mé€nové
kurzy reaguji na udalosti uskute¢néné na trhu celkem ptirozené. Nemaji vymezen tstiedni

kurz a vyuzivaji se jenom u sménitelnych mén (Jilek, 2004).
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2 Sménna relace

Sménna relace neboli mezinarodni sménny pomér vyjadiuje rozd€leni piinosu z obchodu
mezi zemé, tj. v jakém poméru si jednotlivé staty vymeéni své zbozi mezi sebou. Poprvé
se touto problematikou zabyval britsky filozof a ekonom John Stuart Mill, ktery vytvofil
teorii mezinarodnich sménnych pomért. Zakladem teorie je vymezeni hranic, ve kterych
se mezinarodni sménny pomér muze pohybovat na zédklad¢é narodnich sménnych pomért
pred zahajenim mezinarodni smény. Vysledkem je hodnota vytvofend vzajemnou
poptavkou obou zemi a mezinarodni sménny pomér se ustanovil na takové vysi, pii které
byla nabidka s poptavkou u obou vyrobkl v rovnovaze. Tato teorie se opird o rovnovahu,

tzv. recipro¢ni poptavku (Gandolfo & Trionfetti, 2014).

vvvvvv

profitovat po zapojeni se do mezinarodniho obchodu. Odpovéd’ dava praveé mezinarodni
sménny pomér. Tento pomér se bude prakticky stale nachdzet v intervalu narodnich
sménnych pomérid, ovSem zalezi kde. Nejvétsi vliv na hodnotu mezindrodniho sménného
pomeéru bude mit velikost ndrodnich poptavek po dovozu a jejich pomér, napt. kdyz bude
v zemi A relativné vys$i poptavka po jablkach ze zemé B nez poptavka po pocitacich
v zemi B ze zemé A, pak bude mezindrodni sménny pomér lezet blize k relativni cené

zemé A (Stérbova, 2013).

Teorie recipro¢ni poptavky vysvétluje, Ze v mezinarodnim obchodu hraji klicovou tlohu
poptavka a nabidka zbozi a také zaleZi na ndkladech, které potom ustanovuji, kolik budou
jednotlivé zemé obchodovat mezi sebou. Vysledny mezinarodni sménny pomér se bude
bliZit k narodnimu sménnému poméru zemée s vétsi poptavkou po dovozu a zavisi také na

velikosti a vyspélosti ekonomiky (Strach, 2009).

Nasledujici graf ¢. 1 ukazuje rovnovéhu zékladniho modelu sménnych relaci v zemich

A a B za situace konstantnich oportunitnich nakladi a po zapoceti vzajemného obchodu.
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Graf ¢ 1 Sménné relace
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Zdroj: Stérbova, L. (2013). Mezindrodni obchod ve svétové krizi 21. stoleti. Praha:
Grada Publishing.

Na grafu €. 1 je vidét, Ze se produk¢énim optimem pro obé zemé stava bod D, ekonomika
zemé B tedy bude vyrabét jenom zbozi J. V zemi A bude spotieba rovnd bodu dotyku
spole¢né indiferen¢ni kiivky (CICa) a sménnym relacim (bod C). Pro nés z toho vyplyva,
Ze spotfeba bude na trovni Pa a zbytek produkce pijde na export do zemé B a cela
spotieba zbozi J v bodé¢ C = 0 bude importovana ze zemé B. V zemi B se bude rovnat
spotfeba za dané hodnoty sménnych relaci v bodu dotyku sménnych relaci (bod F)
s indiferenéni kiivkou (CICg), z toho vyplyva, ze spotieba zbozi J bude na trovni Jg
a zbytek produkce bude exportovan do zemé A. Cela spotteba zbozi P na urovni F = 0

bude importovana ze zemé A (Stérbova, 2013).
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3 Hospodarska politika

Hospodaiskou politiku chapeme podle Zéka (2006) jako piistup vlady k ekonomice své
zem¢. VIada se pomoci riznych néstrojii snazi dosahovat urcitych pfedem stanovenych
cili jak mikroekonomickych, tak makroekonomickych. Kromé toho mizeme chapat
hospodatskou politiku jako samostatnou védni disciplinu, ktera se odd¢lila od

makroekonomie prakticky az v poloviné 20. stoleti a dodnes se vyviji dal (Zak, 2006).

Vymezeni pojmu hospodaiska politika je celd fada, ale spolecnym bodem je, Ze je to
obecné piistup statu k ekonomice své zemé. Jde o Cinnost, piiCemZ se nositelé
hospodatské politiky, myslime tim hlavné vladu a centrdlni banku zemé, snazi ovlivnit
ekonomické déni pomoci urcitych néstrojlii a vyuzivani svétenych pravomoci. Zdanliveé
zahrnuje dvé samostatné oblasti, hospodaistvi a politiku, ale v dlouhodobém horizontu
musi existovat mezi témito oblastmi ur¢ita vyrovnanost, jinak dochazi ke stagnaci nebo

zpétnému vyvoji (Slany, 2003).

Instituci, které se staly nositelkami hospodaiské politiky, je n€kolik a formovaly se

postupné zpisobem pokusu a omylu. Tyto instituce tfidime do skupin:

e zakonodarné instituce,
e vladni instituce,
e emisni banka jako nositel ménové politiky,
e instituce vytvafejici trzni prostfedi a dohlizejici na jeho kvalitu,
e soudni instituce, jez zaru€uji vymahatelnost zdkonem stanovenych pravidel,
e instituce protivaznych sil ¢i nositelé vlivu, které sice nepatii k formalni
organizaci, ale ptimo ¢i nepfimo ji ovliviuji.
Dal8i mozné ¢lenéni je podle jejich podilu na hospodarsko-politickém rozhodovéni. Jsou

to tyto dvé skupiny:

¢ nositelé hospodaisko-politického rozhodovani (decizni sféra), kam patii instituce
a osoby, které maji pravomoc rozhodnuti pfijimat, vykonavat a prosazovat,

e nositelé hospodarsko-politického vlivu (vlivova sféra), sem patii instituce
a osoby, které maji moznost ovlivnit hospodarsko-politické rozhodnuti, ale

nemaji rozhodovaci a vykonné pravomoci (Sibl, 2002).
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Existuje Siroka skala nastroji hospodarské politiky, od nastroji urcujicich dlouhodoba
pravidla hospodarského systému az k nastrojiim, které se snazi ménit dil¢i parametry
ekonomiky. Lze je tfidit podle rtizného vychodiska, jako naptiklad podle casového
horizontu jejich ptisobeni, nebo naptiklad podle toho, zda jsou trzn€ konformni. Dtlezitou

roli hraji i subjekty, které disponuji s danymi néstroji hospodatské politiky (Zak, 2002).

Hospodarska politika vyuziva fadu nastroji, jejichz aplikace zavisi na vytcenych cilech.

Jde pfedevsim o nastroje:

o fiskdlni politiky, kterd zahrnuje naptiklad zplsob danéni a strukturu vladnich
vydaju,

e ménové politiky, do které patii naptiklad regulace penéz v ob&hu nebo struktura
bankovni soustavy,

e duchodkové politiky, kterd zahrnuje regulace cen nebo mezd,

e zahrani¢né-ekonomické politiky, sem patii naptiklad vySe ménového kurzu nebo

regulace dovoznich a vyvoznich kvot.

Dalsi zptisob déleni je spojen s ¢lenénim hlavnich oborti makroekonomické hospodaiské

politiky, a to na:

e protimonopolni politiku,
e stabilizacni politiku,
e strukturalni politiku,

e socialni politiku

a vnéjsi hospodarskou politiku (Dvotacek & Sluncik, 2012).

Monetarni politika je soucasti hospodaiskeé politiky, ktera se snazi ovliviiovat ekonomiku
prostiednictvim penézniho trhu, tedy ovliviiovdnim mnoZstvi a ceny penéz. Hlavnim
Cinitelem pfi monetarni politice je centralni banka, kterd by méla byt absolutné politicky
nezavislou instituci a maastrichtskd smlouva hovofi 1 o kritériich osobni nezavislosti pro
centralni banky Evropské unie. Tato nezavislost je dllezitd pro oddéleni ménové politiky

od populistické a politické scény (Rojicek et al., 2016).

Pokud hovoiime o monetarni politice, je dilezité rozeznavat, zda jde o monetarni politiku
uvnitt statu, nebo o vnéj$i monetarni neboli ménovou politiku. Centralni banka emituje
doméci ménu, a tim reguluje mnozstvi penéz, ale pfitom muze ménit i tirokovou miru

a podminky, za nichz nové emitované penize poskytne v podob¢ uverd. S emisi pencz
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souvisi 1 politika povinnych minimalnich rezerv, kdy centralni banka urcuje, jakou
rezervu musi mit ostatni banky ve vztahu ke svym aktivim. Kdyz se podivame na vné;jsi
obchodni nebo ménovou politiku, zjistime, ze stat se snazi regulovat toky vyrobku
a sluzeb, které prechdzeji pres hranice zemé¢. Stat pouziva pro regulaci soustavu nastroji
jako urcovani kvot vyrobkll nebo celni politiku. Vnéjsi politikou stat reguluje také

ménoveé kurzy, a tak pasobi i na ptiliv a odliv kapitadlu (Mace & Rousek, 2013).

Hlavni ulohou ménové politiky je zabezpeCovani cenové stability, tj. prispet k tvorbé
stabilniho prostfedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit a udrzitelny ekonomicky vyvoj.
Pti plnéni svého cile vyuziva nékolik ménoveé-politickych ndstroji, pro nasi praci je
dalezité se zminit o devizovych intervencich, kdy centralni banka nakupuje a prodava
domaci ménu za zahrani¢ni na devizovém trhu. Cilem miZe byt bud’ tlumeni volatility na
devizovém trhu, nebo uvolnéni, popiipadé zpiisnéni ménové politiky (Ménovépolitické

nastroje—Ceska narodni banka, b.r.).

Centralni banka mtze pouzit nékteré operace v piipadé ménové krize nebo proti chovani
spekulanti na trhu. Jednim z nich jsou devizové intervence na spotovém trhu, pokud
dojde k promptni konverzi depozit domaci mény do depozit v cizi méné. V ptipadé
nakupti deviz spekulujicich subjektti na forwardovém trhu muze centralni banka také
zasahnout devizovymi intervencemi, aby nedoSlo k nebezpetnym vykyvim domaci
mény. MiZe vyuZzivat také jeden z hlavnich néstroji, a to je zvySovani tirokovych sazeb,

a tim padem dojde k zdrazovani uvérti na domacim trhu (Mandel & Tomsik, 2008).

3.1 Zahrani¢ni obchod a platebni bilance

Zahrani¢ni obchod je nejstarsi formou vnéjSich hospodarskych vztahti a v moderni dobé
je nezbytny pro ekonomicky blahobyt a prospéch zemi. Pti zahrani¢nim obchodu dochazi
k obéhu zbozi se zahrani¢im a ekonomikou dané zemé, tj. zbozi piekracuje hranice statu
¢i ekonomického celku. Predmétem zahraniéniho obchodu se miizou stat kromé zbozi
také sluzby nebo prava duSevniho vlastnictvi. Zahrani¢ni obchod spojuje danou
ekonomiku se zbytkem svéta a sehravd kliCovou roli v mezindrodni délbé prace

(Fojtikové, 2009).

Vyznam mezinarodniho obchodu je znacny, a to z ekonomického, politického

i Z kulturniho hlediska. Setii vyrobni faktory a pomaha snizovat naklady pro subjekty,
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které se na ném podileji. Podporuje budovani pratelskych vztahti mezi jednotlivymi staty

a Casto snizuje kulturni napéti mezi nimi. Co se tyc¢e funkci, zndme tii hlavni:

e transformacni funkci,
e transmisni funkeci,

e rustovou funkci.

Mezinarodni obchod transformuje domaci produkci, ptipadné doméci zdroje ve struktuie
zadouci v oblasti uziti, coz predstavuje transformaéni funkci. Transmisni funkce
obchod také dopomdhd k ristu menSich otevienych ekonomik, jako je naptiklad

ekonomika Ceské republiky (Svatos, 2009).

Zahrani¢ni obchod je uzce spjat s platebni bilanci, ktera jako ucetni vykaz zachycuje
vSechny ekonomické transakce mezi tuzemci a cizozemci za urcité casové obdobi, a to

zpravidla za jeden rok (Cihelkova, 2008).

Struktura platebni bilance se déli do tii zakladnich kategorii, na bézny, kapitalovy
a finan¢ni ucet. V ramci béZzného Uctu se rozdé€luje na bilanci zbozi, bilanci sluzeb, bilanci
vynosu a bilanci béznych ptevodi. V kazdé podkategorii se porovnava export a import
neboli vyvoz a dovoz. Na kapitdlovém uctu se zkouma pouze souhrn importu
kapitalovych transferi a souhrn exportu kapitalovych transferti. Vysledek miize vyjit
kladny, pak mluvime o kreditu nebo zaporny, ktery vyjadiuje debet. Na finan¢nim uctu
nas zajimaji bilance pfimych investic, bilance portfoliovych investic a bilance

tzv. ostatnich investic (Jirankovéa, 2010).

3.2 Faktory ovlivihujici devizové kurzy

Podle Rosenberga (2003) jsou ménové kurzy ovlivnény v riznych ¢asovych
obdobich riznymi faktory. V kratkodobém obdobi maji nejvétsi vliv senzitivita a pristup
k riziku investora, nebo také trendové chovani subjekti na devizovém trhu.
Ve stftednédobém horizontu hraje dileZitou roli monetarni a fiskalni politika statu,
ekonomicky rist, kapitadlové toky a intervence centralni banky statu. Mezi dlouhodobé
faktory patfi parita kupni sily, dlouhodobé podminky obchodovani a ptipadné strukturalni
zmény v oblasti ménové politiky (Rosenberg, 2003).
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V globalni ekonomice existuje nc€kolik metod, které slouzi jako ptfedpovéd vyvoje

ménovych kurzi, jsou to naptiklad:

fundamentélni analyza,
technicka analyza,
makroekonomicka analyza,
metoda Random walk,

teorie ,,bublinového efektu®.

Nejvice pouzivanou z téchto metod je fundamentalni analyza, kterd hodnoti hlavni

makroekonomické ukazatele ekonomiky a expertni odhad a na zékladé téchto dvou

faktorti prognozuje budouci kurzovy vyvoj. Mezi dulezité makroekonomické ukazatele,

které jsou zahrnovany do této analyzy, patii:

objem HDP a jeho vyvoj,

podil ekonomiky na zahrani¢nim obchodu,
objem exportu a importu,

objem platebni bilance,

struktura odvétvi v ekonomice,

deficit statniho rozpoctu,

rust produktivity prace,

vyse urokovych sazeb,

vyse inflace,

vyse devizovych rezerv apod. (Kral’, 2003).

3.3 Fundamentalni analyza

Béhem celkového odhadovani budouciho vyvoje ménovych kurzi a determinovani

a analyzovani jednotlivych faktort, které jejich vyvoj ovliviiuji, se v zasad¢ setkavame

s dvéma typy analyz, konkrétné jde o fundamentalni a technickou. Cilem fundamentalni

analyzy je zkoumanim vlivu makroekonomickych veli¢in, je tfeba spravné odhadnout

pohyb kurzi jednotlivych mén, ménovych parit apod. Ekonomické prvky, jakymi jsou

inflace, irokové sazby, kroky vlad véetné centralnich bank a mnoho dal$ich faktora, které

ovlivituji hodnotu mény. Uzite¢nym pomocnikem pii obchodovani na trzich mohou byt

I tzv. ekonomické kalendare, které v predstihu informuji o tom, kdy a jaka ekonomicka
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data budou zvefejnéna, jaké jsou ocekavané hodnoty a jaké byly ty piedchozi (FOREX -
Jak zbohatnout a nekrast, 2011).

Nasledn¢ tedy mizeme uvést, ze fundamentalni analyza se zaklad4 na spravném odhadu
ekonomického, monetarné-politického a socialné-politického vyvoje v daném regionu,
zemi, staté, a v naSem piipads se hlavné zaméiime na Ceskou republiku. Fundamentélni
analyza sleduje makroekonomické ukazatele jako napiiklad HDP, inflaci,

nezaméstnanost, které odrazeji celkovy stav ekonomiky a hospodarstvi v zemi (Mikova,

2009).

Podle délky vlivu Ize jednotlivé makroekonomické veli€iny zatadit do skupin, a proto
fundamentalni analyzu rozdélujeme na kratkodobou, stfednédobou a dlouhodobou.
V dostupné literatuie se neuvadi konkrétni délka obdobi, ve kterém makroekonomické
faktory pusobi, protoze délka jejich vlivu neni vzdy jednozna¢na. Uvedené rozdéleni je
tteba vnimat jako teoretické vymezeni postupného vlivu danych makroekonomickych
veli¢in. Mezi makroekonomické veli€iny a faktory ovliviiujici ménovy kurz v kratkém
obdobi fadime o¢ekavani trhu a spekulace o budoucim vyvoji HDP, maloobchodnich
trzeb, zaméstnanosti a prohlaseni centralnich bank. Ve stfednim obdobi ovliviiuje kurz
mény zejména meénova politika centralnich bank, urokové sazby a cena komodit.
Dlouhodobéjsi vliv je zaznamenavan pii zmeéné cenové hladiny a pfi platebni bilanci. Na
zavér lze dodat, Ze za fundament miiZeme povazovat vSechny pficiny, které hybou trhem.
Fundamentalni analyza ma za cil jednak zjistit, jaké jsou pficiny, a rovnéz vyvodit zavéry,
jak by mohly ovlivitiovat budouci vyvoj na trhu. Dobry fundamentalni obchodnik si je
védom mozného ptichoziho obratu a ¢ekd na vhodné nacasovéni vstupu do své strategie.
Technicky analytik jen sleduje posilovani mény, pfi¢emz nema nejmensi divod ocekavat
obrat a naopak trendovy obchodnik ma spise povinnost ménu (napi. Euro) nakupovat i pfi
jejim oslabeni. Uz na tomto piikladu muzeme tusit, ze az skutecné propojeni
fundamentalni, technické a psychologické analyzy je tou nejlepsi cestou K uspéchu

(Holman, 2016).

3.4 Modely determinace ménového kurzu

Teorie ekonomie zna nékolik modeld, které poukazuji na vzajemny vztah mezi vyvojem
kurzu a mezi jednotlivymi makroekonomickymi ukazateli. Kazdy ztéchto modela

popisuje rovnovazny stav ménového kurzu a realné poptavky, které spolu tvofi vnitini
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avnéj$i rovnovahu v ekonomice. Dal$im dulezitym pifedpokladem je také volné

pohyblivy kurz (Soukup et al., 2018).

3.4.1Teorie parity kupni sily
Absolutni verze

Teorie, ktera se jako prvni zaCala pouzivat na determinaci ménovych kurzii, pocita
s jedinou cenou na trhu, to znamena, ze stejné zbozi bude stat stejnou cenu na domacim
I na zahrani¢nim trhu. Absolutni verze kupni sily vyjadiuje skute¢nost, ze ménovy kurz
mezi dvéma ménami se rovnd poméru cenovych hladin v téchto zemich.
Pp
Epr-—
Pf
Kde Pp pro nas vyjadiuje domaci cenovou hladinu, naopak Przahrani¢ni cenovou hladinu

a Epr se rovna vyménnému kurzu (Jilek, 2013).
Relativni verze

Tento model teorie parity kupni sily vyuziva inflacni diferencidl, tj. rozdil mezi inflaci
Vv domaci ekonomice a zahranic¢ni na vyjadfeni relativni zmény ménového kurzu. Vzorec

pro vypocet vypada nasledovné:

E(et)_E(t—l)

e e
=T — 1T :
Een) D(t) F(t)
Kde na levé stran€ je zmé&na ménového kurzu mezi minulym obdobim a sou¢asnym a na
pravé stran¢ se mira zahrani¢ni inflace n° odecte od miry inflace v domaci ekonomice
7 pt. Podle této teorie by pii kladném inflaénim diferencialu mélo dojit k oslabeni
domaci mény a naopak pti zdporné hodnoté¢ inflacniho diferencidlu posiluje doméci ména

vuci zahrani¢ni (Soukup, 2011).
Index ERDI

SlouZzi na urceni, zda je domaci ména nadhodnocena nebo podhodnocena vii¢i zahrani¢ni

méné. Vypocitava se nasledovné:

ERDI = ——
Eppp
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Et, pfedstavuje vysi nominalniho kurzu a Eppp absolutni verzi parity kupni sily (Kalinska,

2010).

3.4.2 Teorie parity turokové miry

Podstata této teorie spoc¢iva ve faktu, ze subjekty disponuji na trhu urcitymi aktivy, ktera
se pak dostdvaji do mezinarodniho kolobéhu ekonomiky. Poptavka se odviji od tii
faktorti, a to od miry vynosnosti, rizika a likvidity. Poptavku po penéznich prostfedcich
ovliviiuje urokova mira a vykyvy v ménovych kurzech za urcité obdobi. Jsou znamy dva

modely:

e nekryta parita urokové miry,

e kryté parita irokové miry.

Teorie je platnd, jenom jestlize je dokonald nahraditelnost aktiv a stejného rizika

a likvidity aktiv (Mandel & Dur¢akova, 2017).

3.4.3 Teorie platebni bilance

Platebni bilance zachytava vSechny mezinarodni transakce, a to na tfech uctech,
konkrétn€ na béZném, kapitdlovém a finan¢nim Gctu. Je to vlastné vysledek obchodovani
dané zemé¢ se vSemi obchodnimi partnery a funguje na principu podvojného tcetnictvi.
Tyto obchody maji vliv na poptdvku a nabidku po devizovych rezervach a ovliviiuji
zmeény jejich mnozstvi v danych ekonomikéch. Teorie je zaloZzena na mysSlence, Ze kdyZ
export pievysuje import, tzv. kreditni zistatek na bézném uctu platebni bilance, doméaci
meéna se zhodnocuje a naopak, kdyz import prevySuje export, kreditni zlstatek na

finan¢nim a kapitalovém uctu, domaci ména slabne (Jilek, 2013).
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4 Metodika a cile prace
Cil prace

Cilem bakalafské prace je zkoumat vyvoj ménového kurzu a urcit jeho dopad na
zahraniéni obchod Ceské republiky. Zaroveii nas bude zajimat vétsi mnozstvi informaci
a udajt, a proto jsme stanovili parcialni cile. Protoze nas zajimé také vyvoj ¢eské koruny
za ptredchozi roky, ptipadné jaké zmény se dostaly do hospodaiské sféry a pro¢ maji
negativni dopad na hospodafstvi zemé, kdyz je nestabilni ménovy kurz. Kromé toho se

prace okrajové vénuje i zavedeni eura do Ceské republiky.

Ve smyslu hlavniho cile je moZzno determinovat i vedlejsi cile. Tyto jsme v kontextu

S nazvem prace stanovily nasledovng¢:

* reSerSni zpracovani teoretické Casti z dostupné domadci i zahrani¢ni odborné
literatury (tisténa forma, on-line forma, databaze apod.) v ramci pojmii, které maji

uzkou souvislost s problematikou,

* identifikace a determinace soucasného stavu vyvoje ménového kurzu Ceské

republiky,
» pomoci fundamentalni analyzy sledovat vyvoj kurzu ¢eské koruny

* stanovit ve smyslu vybranych metod dopad jednotlivych faktori na oblast
zahrani¢niho obchodu Ceské republiky pomoci vybranych modelii na determinaci

meénového kurzu,

* ze zpracovanych vysledkl realizovat interpretaci s dodatkem vlastnich

doporuceni a postiehli v rdmci zpracovani udaji.
Metodika

Uvodem metodiky je dilleZité uvést, jaké jsou hlavni zdroje informaci a tdaji pro tvorbu
predlozené bakalaiské prace. Jsou jimi mimo doporucené literatury, také internetové
stranky, které se zabyvaji danou problematikou, databdze CNB, Evropského statistického
utradu, Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj, odborna literatura a mnoha dalsi

doméci ale 1 zahrani¢ni literatura, a to at’ uz ve forme publikaci, odbornych ¢lank ¢i jiné.
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Informace pro teoretickou kapitolu jsou Cerpany zejména z tiSténych zdroju, pro

empirickou ¢ast jde hlavné o on-line databaze.

V teoretickych vychodiscich jsme se zaméfili na pojmy tzce souvisejici s predkladanou
problematikou. Vyuzivali jsme pii tom metodu porovnavani nazoru autort, indukce
adedukce. V celé empirické cCasti je vyuzita analyza. Tato ¢ast prace sestava
z kvantitativni vyzkumné metody, resp. z jiz v teoretické ¢asti zminéné fundamentalni
analyzy, pomoci které zpracujeme vyzkum, abychom mohli naplnit hlavni cil préce,
a v dalsi ¢asti se podivaime na vybrané metody determinace ménového kurzu a pokusime

se urcit jeho dopad na zahrani¢ni obchod podle vybranych metod, a to konkrétné na:
I) absolutni paritu kupni sily:

Pp
Epr.—
D/F Py

Kde Pp piedstavuje domaci cenovou hladinu,
a Prpfedstavuje zahrani¢ni cenovou hladinu.
I1) relativni paritu kupni sily:

Efy—E
) (t-1)
— ﬂle)(t) — ﬂg(t)

Et-1)

Kde n°r@), pfedstavuje zahrani¢ni hladinu inflace,
a nt° p) predstavuje domaci hladinu inflace,
I11) index ERDI:

E,

ERDI=———
Eppp

Kde Eppp, piedstavuje absolutni paritu kupni sily,
a EtvySe nominalniho kurzu.
IV) teorie platebni bilance, ktera predikuje ménovy kurz na zakladé vyvoje platebni

bilance bézného uctu.

25



Prakticka cast bakalarské prace navazuje piimo na jeji teoretickou Cast, ktera predstavuje
zpracovani Sir§iho spektra teoretickych poznatkil, problému a jevl tykajicich se vyvoje
ménovych kurzli a z toho vyplyvajicich faktort.

vvvvvv

Jak jsme jiz zminili, je nastrojem této metody fundamentalni analyza. Nejdulezitéjsi
soucasti empirické ¢asti prace je konecna interpretace vysledka spolu s ptipadnou diskusi.
Jejim cilem je interpretovat, kategorizovat a podle moznosti i zobecnit vystupy
Z kvantitativniho vyzkumu a na zéklad¢ stavajicich teoretickych poznatkd formulovat
nova zjisténi nebo predpoklady, které se mohou stat predmétem dalSiho zkoumani pro
jiné préace.

Z hlediska fundamentalni analyzy jsme se v praci zaméfili na makroekonomické faktory.
Z makroekonomickych ukazateltt jsme hodnotili platebni bilanci, rast HDP a miru
inflace, zaméstnanost. Jednotlivé ukazatele jsme hodnotili v ramci sledovaného obdobi,

které jsme stanovili v horizontu deseti let.

Jednotlivé udaje, které jsou smérodatné pro ziskdni vysledkd, jsme ziskali

analyzou hodnoticich zprav a internetovych databazi z prostfedi CNB a ECB.
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5 Vyvoj ménovych kurzu

V praktické ¢asti bakalaiské prace se zamétime v prvni ¢asti na vyvoj kurzu ceské koruny
a hospodaistvi Ceské republiky v letech 2010-2019. Podivame se na to, jak se zakladni
ukazatele ekonomiky vyvijely v jednotlivych letech a okrajové se zamétfime na
problematiku zavedeni eura v Ceské republice a na vymezeni vyhod a nevyhod tohoto

procesu.

Druh4 ¢ast praktické Casti prace je zaméfena na vyuziti analyzy pomoci teorie platebni
bilance a teorie parity kupni sily na urceni vlivu makroukazateld na ménovy kurz

a zkoumani dopadt na zahrani¢ni obchod.

5.1 Analyza vyvoje ¢eské koruny
Rok 2010

Rok 2010 byl pro ¢eskou ekonomiku mirné pozitivnéjsi nez krizovy rok 2009 a z hlediska
tempa rustu byl zhruba na urovni ptedkrizového roku 2008. Hlavni pfi¢inou mirn&jsiho
rustu byl pokles vydajii domécnosti na kone¢nou spotiebu, klesala také vladni spotteba
a doslo k poklesu investi¢nich aktivit v meziro¢nim porovnani. Naopak doSlo ke zvySeni
zasob a zahrani¢niho obchodu. Hruby domaéci produkt stoupl o 2,2 % oproti roku 2009,
kdy byl zaznamenan pokles o 4 %. V porovnani s primérem Evropské unie §lo o vyssi
hodnotu, a to 0 0,4 %. Co se tyce exportu zbozi, byl riist rychlejsi nez primér EU zhruba
o polovinu. Mira nezaméstnanosti byla na urovni 7,4 % a také ekonomika Ceské
republiky na tom byla 1épe nez primér ziskany v 27 zemich EU, ktery byl na urovni
9,6 %. Prostiedi realného ristu ceské ekonomiky bylo zardmovano mirnym posilenim
Ceské koruny k euru proti roku 2009 a dalSim poklesem trokovych sazeb na trhu mezi
bankovnimi depozity. Rlst cenové hladiny i rast cen vyrobct byly niz8i neZ primér
Evropské unie a rist HDP nedoprovézela vyrazna inflace. V globélni ekonomice doslo
k vyrazné&jSimu zdrazeni komodit zptisobenému jednak rostouci poptavkou v pokrizovém
oziveni, ale 1 riznymi geopolitickymi divody a spekulacemi. Rostly také ceny
Vv primyslu, ale o¢ekavalo se, Ze do cen vyrobki se to promitne az s uréitym casovym
odstupem. Zajem zahrani¢nich investordi o investovani v Ceské republice po krizi opét
rostl a vykazoval meziro¢ni zvySeni o 132 %. Deficit na béZném uctu platebni bilance se
prohloubil a doséhl 3,8 % nomindlniho HDP. V tomto roce byl jednim z nejvice
negativnich jevil historicky nejvétsi rozdil mezi HDP a redlnim hrubym domécim
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dichodem. Nepfiiznivy vyvoj dovoznich a vyvoznich cen v roce 2010 ved| k tomu, ze
z tohoto titulu vygenerovala Ceska republika rekordni ztritu ze svych zahrani¢ng
obchodnich operaci. V predeslém roce naopak doslo k opacnému vyvoji sménnych relaci
a Ceska republika doséhla zisk diky vzajemnym pohybtim dovoznich a vyvoznich cen.
Kdyz se podivame na vyvoj EUR/CZK v roce 2010, pak skute¢nost poukazuje na to, Ze
zatimco v prvnim a druhém kvartalu byla hodnota jednoho eura kolem 26 korun, v tietim
a ctvrtém kvartalu doslo k posileni koruny a hodnoty se dokonce pohybovaly i pod

25 ceskych korun za jedno euro.
Rok 2011

Rok 2011 ptinesl pro c¢eskou ekonomiku zhorSeni v meziroénim porovnani
a zpomalovala v kazdém kvartalu. Hlavnim divodem bylo snizeni domaci poptavky
a nestabilita ve vnitinim prostiedi. Rast HDP piedstavoval 1,7 % proti rustu 2,6 % z roku
2010. Nejvice krizovymi byly posledni tfi mésice, kdy ekonomika dosahla rtst jenom 0,6
%, coz bylo 1V porovnani s EU mén¢ o 0,3 %, dokonce doslo k oslabovani poslednich
kvartali. VySe investic dokéazala naddle rast, ale pokles vydaji domacnosti a spotieby
vlady klesly, a to se odrazilo na vyvoji HDP po cely rok. Na trhu prace bylo zaznamenano
mirné oZziveni diky vy$§imu poétu podnikajicich, ale redlnd mzda na tizemi Ceské
republiky rostla nejpomaleji za uplynulou dekadu. U spotiebitelskych cen doSlo k naristu
01,9 %, a to pii vyraznych rozdilech v tempech jednotlivych polozek spotieby. Pietrvaval
vysoky riist cen v prumyslu, kde navyseni dosdhlo historické hodnoty. Klicovy vyznam
exportu pro vyvoj HDP se potvrdil a byl zaznamenan i vyznamny meziro¢ni rtist o 18,5
%, ale ke konci roku uz schéma kopirovalo zpomaleni ristu HDP a mezikvartalni vyvoj
ukazoval pokles o 6 %. Také vyvoj sménnych relaci nebyl tplné piiznivy a Ceska
republika zaznamenala ztratu z operaci zahrani¢niho obchodu ve vysi 62 miliard korun.
O tuto ¢astku byl vlivem vyvoje cen redlny hruby domaci diichod nizsi nez HDP. Platebni
bilance se zhorSila v porovnani s rokem 2010. Jednak pfiSlo méné pfimych zahrani¢nich
investic a piiliv portfoliovych investic byl jen zlomkem objemu roku 2010. Co se tyce
vyvoje kurzu koruny vzhledem k hlavnim méném, bylo viditelné¢ dlouhodobé posileni a
¢eskd koruna se obchodovala na devizovém trhu v primémém kurzu EUR/CZK 24,586
a USD/CZK 17,688, coz ptedstavovalo posileni o 2,8 % resp. 7,4 % v meziro¢nim
porovnani. Vyvoj ukazuje posileni, ale také slabsi treti a ¢tvrty kvartal, kdy dochézelo

k oslabeni na hodnotu kolem 26 korun za jedno euro.
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Rok 2012

Na zacatku roku 2012 dochazelo v ¢eské ekonomice k recesi, kterd se pak v dal§im
obdobi nadale prohlubovala. Hruby domaci produkt se v prvnim kvartdlu meziro¢né
sniZil 0 0,4 % a v dalSich tfech kvartalech byl pokles jesté intenzivngjsi a celkové se HDP
snizil o 1,2 % oproti minulému roku, ale Ceska republika zaznamenala mirngjsi pokles
nez evropsky pramér, naptiklad v poslednim kvartdlu byl primérny pokles v ramci
&lenskych statd na Grovni 0,9 %, ale v Ceské republice byl mirnéjsi o 0,3 procentniho
bodu. Nejvétsi mérou ovlivnily vyvoj ¢eské ekonomiky vydaje domacnosti na konecnou
spotiebu, které redln¢ zaznamenaly pokles o 3,5 %. Priznivéjsi vyvoj bylo vidét u vydaji
vladniho sektoru, presto vSak 1 tady doSlo k mezirocnimu poklesu. U wvnéjSich
ekonomickych vztahli dochazelo ke zlepSovani, jelikoz pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic se mezirocné stabilizoval, a to 1 navzdory recesi. Zahrani¢ni investofi vkladali
davéru do dalsiho vyvoje. Trh prace zaznamenal rist zaméstnanosti 1 miry
nezaméstnanosti, kde byly pfi¢inou zfejme 1 posuny v typech pracovnich vztaht. Realna
mzda v ekonomice Kklesla 0 0,9 %, v nepodnikatelské sféfe uz desaté Ctvrtleti v fadg.
Spottebitelska inflace stoupla o 3,3 % vlivem vysokého riistu cen potravin a nadkladd na
bydleni. Deficit bézného Uctu platebni bilance skoncil pod hranici 100 miliard korun, coz
bilance, kterou zptlisobil vétsi pokles dovozu zboZi neZ tempo jeho vyvozu. Koruna
oslabila v roce 2012 proti hlavnim ménam zhruba na uroven z roku 2010. Primérny
sménny kurz, za ktery se ¢eskd koruna obchodovala, ¢inil na devizovém trhu 25,143
EUR/CZK. Vyvoj kurzu koruny tak mohl odrdzet izhorSeni fundamentti ceské
ekonomiky vroce 2012. Minimalni hodnota byla 24,435 EUR/CZK a maximalni
25,96 EUR/CZK.

Rok 2013

V roce 2013 pokradovala recese ekonomiky Ceské republiky, stejné jako v roce 2012,
dokonce 1 meziro¢ni pokles byl na stejné trovni 0,9 % jako v predeslém roce. Hlavnim
divodem poklesu byl ubytek investic a zhorSeni zahrani¢niho obchodu. Prvnich devét
mesict byl meziro¢ni pokles HDP vyssi nez 1 %, ale ke konci roku doslo ke zlepSeni
a ekonomika zaznamenala znovu po témét dvou letech kladna Cisla. Mira inflace v tomto
roce byla na urovni 1,4 %. Nizky rast cen byl vysledkem nadale se sniZujici spotieby
domécnosti ve spojeni se zapornou obchodni bilanci. Ceny vyvéazeného zbozi vzrostly
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V thrnu za rok 2013 o 1,2 %, coz byl nejslabsi narast od roku 2010. Co se tyc¢e trhu prace,
doslo v roce 2013 ke zlepSeni a bylo nejvice zaméstnanych za poslednich pét let. Mira
nezaméstnanosti se pohybovala po cely rok kolem hodnoty 7 % a k vyraznému poklesu
doslo hlavné u nezaméstnanosti Zen, v meziro€nim porovnani si pfilepSily o 0,5 %.
Béhem roku 2013 doslo k ménové intervenci Ceské narodni banky, ktera znaéné uméle
oslabila kurz &eské koruny. Hlavnim diivodem zdsahu CNB bylo zabrénit deflaci, a tak
pomoci ke zlepSovani konkurenceschopnosti exportéri vlivem slabsiho kurzu.
V meziro¢nim porovnani koruna oslabila vi¢i euru o 5,9 %, coz mélo za nasledek rust
cen vyvozu. Negativnim jevem slabsi koruny bylo zdrazeni zbozi z dovozu, ale i pies
tento fakt se sménné relace zlepSovaly po cely rok a posledni kvartal roku byl z tohoto
pohledu pro ¢eskou ekonomiku nejlepsi. Vyvoj kiivky poukazuje na skutecnost, Ze na
konci tfetiho kvartalu doslo k oslabeni kurzu ¢eské koruny vici euru diky intervencim
CNB. Kurz koruny se v listopadu a Vprosinci pohyboval uz kolem trovné
27,5 EUR/CZK.

Rok 2014

Vroce 2014 pokracovalo oziveni ekonomiky a jako tomu bylo uZz na konci
predchazejiciho roku, ekonomika rostla. Meziro¢ni narist HDP byl naméfen na urovni
2 % a dokéazal témér vyrovnat Cisla pred recesi. Po cely rok byl rtst kolem 0,4 % za
kvartal a nejvyssi nartst byl zachycen opét v zavéru roku. K rastu HDP v roce 2014
pfispél nejvice obnoveny riist tvorby hrubého fixniho kapitalu, tedy investic. Zaznamenan
byl 1 nartst vladnich vydaji na spotiebu, a dokonce 1 u domacnosti spotieba se zvysila.
Za narust spotfeby domécnosti mohlo jednak zvySeni plati statnich zamé&stnanct, ale
I pozitivni ocekavani dalsiho vyvoje v ekonomice. Co se ty¢e zahrani¢niho obchodu, byl
z hlediska salda zahrani¢niho obchodu nejlepsi od vzniku samostatné Ceské republiky.
Toky penéz ze zahrani¢i dosdhly na bézném uctu platebni bilance piebytku v kazdém
ctvrtleti a celoro¢ni saldo ukazovalo pfebytek 26,1 miliardy €eskych korun. Hlavnim
divodem, proc se tolik dafilo zahrani¢cnimu obchodu, byla vykonova bilance obchodu se
republiky, stoupl meziro¢né o 15,8 %, ¢imz se zvysil i podil tohoto partnera na celkovém
vyvozu. Cenova hladina zaznamenala narast 2,3 %, tedy nejvice za posledni ¢tyfi roky,
nejvice stoupaly ceny zbozi a sluzeb vstupujicich do spotieby vladnich instituci

a investice, a to shodné o 1,7 %. Primérna mira inflace se v roce 2014 pohybovala kolem
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0,4 % a ceny rostly nejpomaleji za posledni dekadu. Rok 2014 se promitl i na trhu prace,
kde vzrostl pocet zaméstnanych a dostal se na pocet 4 290, 6 tis. osob. Také tato hodnota
byla nejvyssi za poslednich pét let a vyrazné se zvysila hodnota OSVC, meziroéné
0 12,8 tis. osob. Pozitivni vliv na ekonomiku mély nizké urokové sazby, 1 kdyz tempo
uveéra firmédm zacalo rist az ke konci roku, a uroven sménného kurzu ceské koruny
ovlivnila ménova intervence Ceské narodni banky. Hodnota priimérného kurzu viiéi euru
se pohybovala mezi 27,39-27,82 EUR/CZK, dokonce v srpnu dosahla hodnoty

28 ceskych korun za jedno euro.
Rok 2015

Ceska ekonomika navézala v roce 2015 na vysledky z pfedchazejiciho roku a drzela si
dobré vysledky na vSech frontdch. Hruby domaci produkt vzrostl 0 4,3 % diky zvySené
poptavce domécnosti a dobrym vysledkim primyslu a soukromych a vefejnych sluzeb.
Ekonomika Ceské republiky byla dokonce druhou nejrychleji rostouci mezi 27 zemémi
Evropské unie, vyssi nartist HDP dosahla pouze Malta, primér EU byl na Grovni 1,8 %.
V zahrani¢nim obchodu byl jiZ druhym rokem béZny ucet platebni bilance v prebytku.
Opét to bylo historicky nejlep$im vysledkem od vzniku samostatné Ceské republiky,
prebytek ¢inil 41,4 miliardy korun. Nejvyssi piebytek byl u kapitdlového uctu, a to diky
docerpani penéz z fondi Evropské unie. Zvysil se podil exportu do zemi EU, a to jesté
U cenové hladiny doslo ke zvySeni jenom 0,7 %, u sménnych relaci doslo ke sniZeni.
Mezirocni zména indexu spotiebitelskych cen byla také jenom na Urovni 0,3 %,
a dokonce hrozila v poslednim kvartalu roku 2015 i deflace. Prostfedi na trhu prace se
nadale zlepSovalo aVvroce 2015 bylo o 1,2 % vice zaméstnanych osob nez v roce
pfedchozim. Pozitivnim jevem byl i rlst produktivity préace, a to jiz druhym rokem za
sebou. Co se tyce Ceské koruny, ta se udrzovala nad urovni 27 korun za euro, a v roce
2015 jenom mirn¢ posilila vici euru o 0,9 %, ale pomalejsi ekonomicky rlst eurozony

Mrwe

v roce 2015 kolem hodnoty 27 korun za euro.
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Rok 2016

Nartst HDP v roce 2016 ptredstavoval 2,3 %, coz znamenalo pokles o polovinu, nez tomu
bylo v piedchozim roce. Hospodaisky rist Ceské republiky se pohyboval zhruba na
trovni evropského priméru, nejlépe na tom bylo Rumunsko, Spanélsko a Slovenska
republika. Pozitivni vysledek Ceské republiky nejvice ovlivnilo zvySeni vydaji
domécnosti na spotfebu, naopak nejméné rostla spotifeba vladnich instituci, dokonce
vV poslednim kvartadlu nebyla zaznamenana zadna. Nejvice rostla spotieba predméti
dlouhodobé a stfednédobé spotteby v domécnostech. V roce 2016 doslo opét k prebytku
bézného uctu platebni bilance, a to konkrétn¢ o 52,6 miliardy korun. Také se dafilo
exportu, kde bylo vyvezeno historicky nejvice zbozi. Ptedstavovalo to hodnotu
3 312 miliard korun, a tedy meziro¢ni navyseni o 1,5 %. Celkova cenova hladina v roce
2016 ukazovala narist o 1,1 %, hlavné u vyrobkli a sluzeb spotiebovavanych
domacnostmi doslo k vyrazn€jsimu naristu. Inflace se neustale udrzovala nizko kolem
pul procenta po cely rok a ziistavala pod cilovym pasmem Ceské narodni banky. Sménné
relace se udrzovaly v kladnych hodnotach v prvnich tfech kvartalech, ale v zdvéru roku
doslo k zapornym hodnotam. Situace na trhu prace se nadale zlepSovala, hospodatsky riist
vytvarel nova pracovni mista a zvySovala se celkova zaméstnanost. Mira nezaméstnanosti
klesala po cely rok a v prosinci byla na trovni 3,6 %, hlavné u lidi, ktefi byli povazovani
za dlouhodobé nezaméstnané, doslo k redukci. Ménova politika byla od roku 2012
nezménéna, nizké tirokové sazby a vyménny kurz Ceské koruny se udrzoval tésné nad
hranici 27 korun za euro. V roce 2016 si vyzadalo dodrZeni kurzového zavazku nekolik
operaci ze strany CNB. Vyménny kurz vici americkému dolaru na za¢atku roku
zaznamenal posileni aZ k hodnoté 24 korun za jeden dolar, ale v zdvéru roku koruna

vyraznéji oslabila. Kurz koruny vii¢i euru se po cely rok pohyboval ve velice uzkém

Cvwr

Rok 2017

Rok 2017 byl z hlediska ekonomiky pro Ceskou republiku mimoiadné uspésny.
Meziro¢ni nartist HDP dosahl 4,5 %, coz byla 0 2,2 % vys§i hodnota nez v pfedchazejicim
roce. Nadale rostla domaci spotieba a byla vysoké poptavka i ze zahranic¢i. Celkové byl
rok 2017 v ramci Evropské unie mimotadné vydafeny, nejvyssi narast HDP opét naméftili
V Rumunsku az 7 %, dale na Malté a v Slovinsku. Stabilni rist vykazovaly i nejsilné;si
ekonomiky v ramci Evropské unie, naptiklad Francie 1,8 %, Velka Britanie 1,7 % nebo

32



Italie 1,5 %. Vyrazné rostly i mzdy, nominalni mzda byla vyssi o 8 % nez v roce 2016.
Celkovy rist mezd a plati v roce 2016 vedl zpracovatelsky primysl, ktery zaméstnaval
i nejvice pracovnikt. Saldo bézného Uc¢tu platebni bilance vykazovalo piebytek, kde
hlavné u obchodu se zbozim byl piebytek znacny, a to konkrétné 241 miliard korun.
Hodnota vyvozu se nadale zvySovala, v meziroénim porovnani o 189,9 miliard korun.
Nadale se 84 % vyvozu exportovalo do zemi Evropské unie, ptedstavovalo to stejnou
hodnotu jako v piedeslych dvou letech. U cenové hladiny doslo k nardstu o 1,3 %, rostla
pfedev§im spotieba domadcnosti a vladniho sektoru. Co se tyce narlGstu indexu
spotiebitelskych cen, byl zaznamenan na urovni 2,5 %, tato hodnota predstavovala
vyrazné lepsi predpoklad k ristu ekonomiky nez hodnoty namétené v piedeslych letech.
Na trhu prace se zafala projevovat neuspokojenda poptavka firem po pracovni sile.
Zaméstnanost se neustdle navySovala aV poslednich tfech mésicich bylo nejvice
zaméstnanych v d&jinach Ceské republiky. Nezamé&stnanost také klesala az k historickym
hodnotam, pohybovala se kolem 2,4 %. Ceska narodni banka ukon¢ila v dubnu roku 2017
kurzové intervence a diky tomu se koruna vrétila k reZimu fizeného floatingu. Po cely rok
posiloval vyménny kurz koruny vici dilezitym zahrani¢nim ménam. Ke konci roku se
koruna na devizovych trzich primérné obchodovala za 25,65 EUR/CZK, kdyz vii¢i euru
zaCala posilovat v kvétnu. Na zacatku roku byla tedy jest¢ uméle udrzovana hodnota

27 korun, ale pak doslo k jiZ zminénému poklesu.
Rok 2018

Nartst HDP v roce 2018 predstavoval 2,9 %, to je o 1,6 procentualniho bodu méné nez
predchazejicim roce. Opét rostla hlavné domaéci spotieba a zahrani¢ni poptavka po zbozi
vyrobeném v Ceské republice. Nariist hrubého doméciho produktu v ramci Evropské unie
¢inil 1,9 %, oproti minulému roku se zpomalil o pll procenta. Silny riist mezd a plath
pokracoval v kazdém odvétvi, k nejvyssimu nartstu doslo v oblastech s nemovitostmi.
Rekordni rist mezd se ale neodrazil uplné na spotfebé domacnosti, jelikoz domacnosti
znacnou cast uSettily. Nadale dochazelo ke zvySovani hodnoty vyvozu zboZi, kde byl
posun o 3,4 %, a celkova hodnota vyvozu byla 3 630,8 miliard korun. Hlavni destinaci
exportu zustavaly krajiny Evropské unie, hlavné Némecko, kam sméfovala tietina
celkového exportu. Naopak, co se tyce importu zbozi, doslo k navySeni, a to hlavné diky
neustalému zvySovani spotfeby doméacnosti. Cenova hladina se v roce 2018 zvysila

0 2,3 %, sménné relace byly zéporné. Inflace byla na urovni 2,1 %, rostly hlavné ceny za
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bydleni, energie a paliva. Evropsky pramér nartistu indexu spotiebitelskych cen byl na
urovni 1,9 %, i tady byl zaznamendn nartist hlavné u energii a paliv. Nezamé&stnanost se
udrzovala na stejné¢ nizké trovni, kolem 1,9 %, jiz druhym rokem za sebou. Pocet
zaméstnanych se navysil jesté o 1,6 % a pracovalo nejvice lidi v historii. V Ceské
koruny, nadale se udrzovala mezi hodnotami 25 az 26 korun za jedno euro a dochazelo

jenom k minimalnim vykyvam.
Rok 2019

V roce 2019 doséhla ekonomika Ceské republiky meziroéni nartist hrubého domaciho
produktu 2,6 %. Zpomaleni vyvoje HDP odrazelo klesajici davéru spotiebitelil
| podnikatelti. K mirnému nartstu dopomahaly hlavné zvySené vydaje na spotiebu
U domacnosti a bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami. Naopak u investic
doslo k mezirocnimu poklesu. Primér nartistu hrubého domaciho produktu v zemich
Evropské unie €inil 1,4 %, nejlépe na tom bylo Mad’arsko, Estonsko a Polsko. Hodnota
exportu za prvni tfi kvartaly pfedstavovala 2 774,6 miliard korun. Jde o zvySeni oproti
stejnému obdobi v roku 2018 o 3,9 %. Nejvice se vyvazelo do zemi Evropské unie
a meziron¢ se hodnota exportu do zemi EU zvySila o 4,1 %. Nadéle byla hlavnim
vyvoznim artiklem motorova vozidla, a pomérné¢ se jim 1 dafilo. V prvnich deviti
mésicich vzrostl export 0 32,7 miliard korun. KdyZ se podivame na import, bylo na izemi
Ceské republiky za 1.az 3.kvartal roku 2019 dovezeno zboZi v celkové hodnoté
2 638,1 miliard korun. U importu byla pozorovatelna slabnouci dynamika, a proto se
bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim vyvijela pozitivné. V roce 2019 se inflace
pohybovala kolem 3 %, nadale rostly ceny za bydleni, energie, vodu a paliva. Meziro¢ni
narust téchto polozek spotfebniho koSe dosahoval pfiblizn€ 5 %. Na trhu prace doslo
k reakci na zpomalovani ekonomiky suritym odstupem. V kazdém kvartale byl
zaznamenan mirny Ubytek zaméstnanych, hlavné v primyslu, kde poprvé po Sesti letech
evidovali pokles poctu zaméstnanych osob. Samoziejmé byla i odvétvi, kde byla jeste
stale vysoka poptavka po pracovni sile, naptiklad v oblasti sluZzeb nebo ve stavebnictvi.
Mira nezaméstnanosti byla 2,9 %. Kurz koruny kvili nékterym zasahtim CNB proti
vysoké inflaci mirné oslabil, ale neustale se pohyboval v rozmezi 25,5 az 26 korun za
euro. Kurz koruny vici dolaru oslaboval po cely rok pfiblizné stejnym tempem a dostal

se na uroven kolem 24 korun za jediny dolar. V roce 2019 koruna mirn¢ oslabila a drzela
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se bliz k hodnoté 26 korun za euro, az v listopadu doslo k posileni, které vydrzelo az do

konce roku.

Nasledujici tabulka ¢. 1 ukazuje, jak se vyvijel primérny kurz EUR/CZK za posledni
dekadu. Data piedstavuji praimémy kurz v daném obdobi podle tdaji Ceské narodni

banky.

Tabulka é. 1: Vyvoj kurzu EUR/CZK za obdobi 2010-2019

Prumérny kurz EUR/CZK na | Procentuéalni zména za

Rok devizovém trhu rok
2010 25,291 -
2011 24,585 -2,78%
2012 25,143 2,27%
2013 25,974 3,31%
2014 27,533 6%
2015 27,282 -0,91%
2016 27,033 -0,92%
2017 26,329 -2,60%
2018 25,643 -2,61%
2019 25,674 0,12%

Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji CNB

V tabulce ¢. 1 miizeme vidét, Ze po intervencich CNB v roce 2013 doslo k oslabeni ¢eské
koruny v meziroénim porovnani o 6 % a hodnota kolem 27 EUR/CZK se udrzovala az do

roku 2016.

Tabulka €. 2 ukazuje vyvoj USD/CZK za sledované obdobi podle primérnych kurzl za

rok podle idajii Ceské narodni banky s procentualni zménou mezi jednotlivymi roky.

Tabulka ¢. 2: Vyvoj kurzu USD/CZK v obdobi 2010-2019

Rok USD/CZK Procentualni zména
2010 19,112 -

2011 17,687 -7,50%

2012 19,584 11,30%
2013 19,565 -0,01%

2014 20,746 6%

2015 24,6 18,60%

2016 24,432 -0,70%
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2017 23,382 -4,30%
2018 21,735 -1%
2019 22,934 5,50%

Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji CNB

V tabulce ¢. 2 mizeme vidét, Ze vyvoj kurzu Ceské koruny vici dolaru zaznamenaval
vétsi vykyvy nez kurz vici euru. Nejvyssi oslabeni bylo zaznamenano v roce 2015, kdy
doslo v meziro&nim porovnani priméri podle kurzu CNB k oslabeni o 18 %. V dalgich

ttech letech koruna postupné posilovala, az v roce 2019 doslo k mirnému oslabeni.
Nasledujici graf ¢. 2 ukazuje vyvoj kurzu ¢eské koruny za poslednich 10 let podle dat
Ceské narodni banky. Graf ¢. 2 zpracovava tidaje uvedené v tabulce ¢. 1. a tabulce &. 2.

Graf'¢. 2: vyvoj kurzu CZK vici EUR a USD

Vyvoj kurzu CZK vuéi EUR a USD
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Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji CNB

KdyzZ se podivame na pritb¢h vyvoje podle grafu ¢. 2, mizeme vidét, ze ceska koruna
byla nejsilngjs$i vuci euru v roce 2011, kdy se primérny kurz pohyboval na trovni
24,5 EUR/CZK. Naopak v roce 2014 méla nejvyssi hodnotu za posledni dekadu. V tomto
roce CNB udrzovala hodnotu &eské koruny védomé vysoko, aby nastartovani ekonomiky

po krizovych letech bylo rychlejsi. Co se tyce dolaru, vysledna hodnota kurzu USD/CZK

36



se znacn¢ odviji od vyvoje kurzu mezi dolarem a eurem. Z grafu je vidét, ze v roce 2015

se hodnota dolaru pfiblizila k hodnot¢ eura a od t¢ doby se drzi zhruba na téze trovni.

5.2 Zavedeni eura v Ceské republice

Od vstupu Ceské republiky do Evropské unie je neustéale diskutovanou problematikou
zavedeni eura, a tim padem i vstup do eurozony, coz se povazuje za vrchol evropské
integrace a Ceska republika ma splnény vsSechny podminky pro jeho uskuteénéni.
Navzdory tomu Ceska republika neustale posouvé termin na neuréito a zdé se, Ze eurem
neplanuje vlastni ménu nahradit ani v nejblizsich letech. Jednim z divodu, pro¢ je tomu
tak, je opatrnost vlady, ktera vidi urcité slabiny, napiiklad nestabilitu nebo n¢kdy
rozporné ndzory v ramci eurozony. Obrovskou nevyhodu by ptedstavovalo prenechani
kompetenci ménové politiky ve prospéch Evropské centralni banky. Z hlediska
zahrani¢niho obchodu by to urcité ptispelo, zjednodusilo by se ucetnictvi pro firmy, které
sem aktivné vstupuji, a tim padem by se urychlil platebni styk. Dochéazelo by ke zlevnéni
zahrani¢niho obchodu, jelikoz vétsina dilezitych obchodnich partnerii Ceské republiky,
vyuziva euro jako svou vlastni ménu. Co se tyce nevyhod, tady bychom mohli
pfipomenout jiz vy$e zminénou ztratu kompetenci ménové politiky CNB a brzdéni

eurozony ze strany nékterych statid jizni Evropy.

37



6 Dopady zmeén kurzu na zahraniéni obchod

V této kapitole se podivame, jak jsou pravdivé jednotlivé teorie na determinovani kurzu
u vyvoje kurzu EUR/CZK. Konkrétn¢ se podivame na teorii parity kupni sily a teorii
platebni bilance. Nésledné bychom chtéli stanovit, jaké maji dopady na zahrani¢ni

obchod a pokusime se je vysvétlit.

6.1Teorie parity kupni sily

Nejdiive nas bude zajimat absolutni verze parity kupni sily, kde se pokusime potvrdit
zakon jedné ceny. Dale se podivame na relativni verze parity kupni sily. Podle dat
Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj se podivame na paritu kupni sily Ceské
republiky a priméru eurozény, kterou bude pro nés predstavovat euro jako druhou ménu,
kterou porovndvame. Data, kterd pouzijeme v tabulce €. 3, porovnavaji stejny spotiebni
kos pro kazdou zemi v dolarovém porovnani. Absolutni verzi parity kupni sily dostaneme

vynasobenim parity kupni sily eurozény s primérnym kurzem EUR/CZK v daném roce.

Tabulka ¢. 3: Absolutni verze parity kupni sily

PPP Ceské

Rok rebubliky PPP eurozony Absolutni verze PPP
2010 13,66 0,79 20,030472
2011 13,35 0,78 19,1763
2012 13,30 0,77 19,460682
2013 12,79 0,76 19,61037
2014 12,70 0,75 20,704816
2015 12,94 0,76 20,59791
2016 12,58 0,73 19,73409
2017 12,38 0,72 18,904222
2018 12,40 0,71 18,309102
2019 12,57 0,71 18,22854

Zdroj: vlastni zpracovani podle dat OECD.org
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Z tabulky ¢&. 3 je jasné, e momentalni kupni sila Ceské republiky zatim nedosahuje
primérnou kupni silu eurozony. Ale v poslednich tfech letech muizeme sledovat
zlepSovani kupni sily obyvatel Ceské republiky. Diivodi je nékolik, uréité jednim z nich

je 1 nestabilita eurozony a prohlubujici se rozdil mezi severem a jihem.

Graf ¢&. 3 porovnava absolutni paritu kupni sily &tyf vybranych ekonomik, a to Ceské
republiky, jiz vzpominané eurozony, také Evropské unie, kde jde o primérnou hodnotu
vSech zemi a Spojenych stath americkych. Jelikoz Organizace pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj pouziva dolar, jako ménu pro porovndni kupni sily jednotlivych zemi,
také v nasi praci jsme pouzili primérny kurz dolaru vici ¢eské koruné.

Graf é. 3: Absolutni parita kupni sily CR, eurozény, EU a USA
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Zdroj: vlastni zpracovani podle udajit OECD a CNB

Podle grafu ¢. 3 mizeme konstatovat, Ze absolutni parita Evropské unie a eurozény se
pohybuje zhruba na stejné Girovni za sledované obdobi. Také co se tyée Ceské republiky,
je situace za poslednich deset let v podstaté nezmeénénd v porovnani se sledovanymi

ekonomikami.

Dalsi tabulka ¢&. 4 ukazuje komparativni cenovou hladinu mezi Ceskou republikou a jiz
zminovanymi ekonomikami. Komparativni cenova hladina dava do poméru vyslednou
hodnotu absolutni parity kupni sily v Ceské republice s absolutni paritou kupni sily

vybranych ekonomik.
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Tabulka ¢. 4: Komparativni cenova hladina

syt Komparativni Komparativni
cenovi cenova cenova
hladina CR hladina CR hladina CR

Rok a Eurozony v % aEU v % a USA v %

2010 0,6821 68,21 0,7108 71,08 0,7149 71,49
2011 0,6959 69,59 0,7190 71,90 0,7545 75,45
2012 0,6833 68,33 0,6996 69,96 0,6790 67,90
2013 0,6520 65,20 0,6697 66,97 0,6535 65,35
2014 0,6135 61,35 0,6260 62,60 0,6123 61,23
2015 0,6280 62,80 0,6305 63,05 0,5258 52,58
2016 0,6374 63,74 0,6507 65,07 0,5148 51,48
2017 0,6548 65,48 0,6755 67,55 0,5294 52,94
2018 0,6773 67,73 0,6978 69,78 0,5705 57,05
2019 0,6893 68,93 0,7072 70,72 0,5479 54,79

Zdroj: vlastni zpracovani podle udajit OECD a CNB

Z tabulky ¢&. 4 je jasné, Ze kupni sila ob&anti Ceské republiky vii¢i USA je nejslabsi, nebot
minuly rok dosahovala jenom o néco vice nez polovinu v porovnani s kupni silou
Spojenych stati. KdyZ se podivame na eurozonu a Evropskou unii, je mezi hodnotami
jenom nepatrny rozdil a miizeme konstatovat, Ze se kupni sila Ceské republiky za posledni
dekadu pohybuje kolem 70 % v porovnani s primérem EU a eurozény. Dale musime
poznamenat, Ze Spojené staty nepatii mezi diileZité obchodni partnery Ceské republiky,
nebo jenom nepiimo, a to v podob¢é mezinarodniho obchodu mezi USA a EU, a proto ma
zhorSeni v podobé poklesu kupni sily jenom mensi dopad na zahrani¢ni obchod. Slabinou
absolutni verze parity kupni sily je, Ze nepocita se clem a s naklady na pfepravu, a proto

vysledky nemuseji odrazet v uplné mire skutecny stav.

Dal8im zplsob pro determinaci ménového kurzu v ramci parity kupni sily je relativni

verze parity kupni sily. Na rozdil od absolutni parity kupni sily, kde je zakon jedné ceny

a zkouma se vliv zmény ménového kurzu na nastoleni rovnovazné ceny v cenovych

hladinach, tak zde zména miry inflace doméaci a zahrani¢ni ekonomiky vyvola zménu

vV ménovém kurzu, a proto je pro tuto verzi dilezité znat miru inflace. Pouzili jsme

harmonizovany index spotiebitelskych cen, ve zkratce HICP, ktery sleduje kazdy rok
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pohyb ceny urcitého spotfebniho kose a je mezinarodn¢ uznavanym ukazatelem pro
vyjadieni riistu cenové hladiny. Nasledujici tabulka €. 5 ukazuje vyvoj harmonizovaného
indexu spottebitelskych cen v Ceské republice, v eurozoné a v Evropské unii. JelikoZ ve
Spojenych statech se neustale pouziva CPI a jsou mezi témito ukazateli urcité rozdily,
rozhodli jsme se nezkoumat vyvoj dolaru. Udaje byly ziskany z databazi Evropského

statistického uradu.

Tabulka ¢. 5: Vyvoj HCPI

Ceska
Rok republika | Evropska unie | Eurozona
2010 1,2 2,1 1,6
2011 2,2 3,1 2,7
2012 3,5 2,6 2,5
2013 14 15 1,3
2014 0,4 0,6 0,4
2015 0,3 0,1 0,2
2016 0,6 0,2 0,2
2017 2,4 1,7 15
2018 2 1,9 1,8
2019 2,6 15 1,2

Zdroj: vlastni zpracovani podle udajii Eurostatu

Nasledujici graf €. 4 zpracovava udaje z tabulky €. 5.

Graf ¢ 4: Vyvoj HCPI
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Zdroj: vlastni zpracovani podle dat Eurostatu
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Graf ¢. 4 ukazuje, Ze primérny ndrGst harmonizovaného cenového indexu v Ceské
republice byl mirné nad primérnou hodnotou EU a eurozony od roku 2015 az do roku

2019. Za sledované obdobi byl nejvyssi mezirocni nartst HCPI v roce 2012, a to o0 3.5%.

V tabulce ¢. 6 miizeme vidét vypocet relativni verze parity kupni sily podle vzorce, ktery
jsme uvedli v metodice a ktery se snazi predpovédét vyvoj ménového kurzu pomoci
zmény inflace v domaci a zahrani¢ni ekonomice. V této tabulce jsme v druhém sloupci
pouzili HICP eurozony za jednotliva 1éta a v tfetim sloupci HICP EU, proto je vidét, ze

mezi hodnotami jsou mirné rozdily.

Tabulka ¢. 6: Relativni verze parity kupni sily

Relativni Primérny

verze PPP Relativni kurz
Rok eurozony | verze PPP EU | EUR/CZK
2010 - 25,291
2011 25,189836 25,063381 24,585
2012 24,462075 24,363735 25,143
2013 25,39443 25,369287 25,974
2014 25,999974 25,948026 27,533
2015 27,533 27,477934 27,282
2016 27,309282 27,336564 27,033
2017 27,141132 27,141132 26,329
2018 26,565961 26,513303 25,643
2019 25,694286 25,668643 25,674

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidajio CNB

Z tabulky €. 6 je jasné, Ze relativni verze parity kupni sily vykazuje hodnoty blizké
k redlnému kurzu na trhu. Jednim z divodu, pro¢ je tomu tak, je Zze kurz EUR/CZK je
udrzovan dlouhodobé v uzkém rozpéti, kdybychom zkoumali naptiklad vyvoj USD/CZK,
nemuseli bychom se dopracovat témto hodnotam. Zajima néas proto presnost relativni
verze parity kupni sily a odchyleni od nomindlniho kurzu. Na to, abychom ji zjistili,

pouzijeme index ERDI.

Tabulka ¢. 7 ukazuje hodnoty indexu ERDI (ang. Exchange rate deviation index), opé&t

jsme pouzili jiz dfive shromazdéné data o primérném kurzu ceské koruny viici euru podle
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CNB a jiz vypocitanou relativni verzi parity kupni sily. Vysledky jsou pomérem mezi

témito hodnotami.

Tabulka ¢. 7: Index ERDI

Pramérny | Index ERDI | Index ERDI

kurz dle HICP dle HICP
Rok EUR/CZK eurozony EU
2010 25,291 - -
2011 24,585 1,00402 1,00908
2012 25,143 1,00503 1,00908
2013 25,974 0,9901 0,99108
2014 27,533 0,999 1,001
2015 27,282 1 1,002
2016 27,033 0,999 0,998
2017 26,329 0,99602 0,99602
2018 25,643 0,99108 0,99305
2019 25,674 0,998 0,999

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaji CNB

Vypovédni hodnota tabulky €. 7 spociva v tom, Ze kdyZ ma index ERDI hodnotu 1, neni
ména nadhodnocena nebo naopak podhodnocena na mezindrodnim trhu. Vysledky
tabulky ukazuji, ze momentalni vysledky ¢eské koruny jsou ptesné takové. Graf €. 5

poskytne lepsi ptehled, jak se vyvijel index ERDI za poslednich devét let.
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Graf 5.: Index ERDI
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Z grafu €. 5 je ziejmé, ze v roce 2013 byla ¢eska koruna mirné nadhodnocena a v dalSim
roce doslo i K jejimu oslabeni, ale v kratkodobém a ve stiednédobém obdobi je tézké

ukazat vliv parity kupni sily na vyvoj ménové kurzu.

6.2 Teorie platebni bilance

Z hlediska této prace je teorie platebni bilance kliCova, jelikoz zkoumd vyvoj
zahrani¢niho obchodu i1 vyvoj ménového kurzu a nejlépe popisuje, jaky dopad ma zména
ménového kurzu na zahranicni obchod. Nésledujici tabulka €. 8, ukazuje, jak se vyvijel
b&Zny ucet platebni bilance Ceské republiky. Pro zpracovani jsme pouzili data
Evropského statistického ufadu, ktery kazdy rok zpracovava udaje o platebni bilanci
vSech zemi Evropské unie v jejich narodnich ménéch. V tabulce ¢. 8 ukazuje prvni
sloupec vyslednou hodnotu bilance obchodu CR se zahrani¢im v milionech korun, druhy

sloupec touto hodnotu davéa do poméru s hrubym domacim produktem v daném roce.

Tabulka ¢ 8: Bézny ucet platebni bilance Ceské republiky za obdobi 20102019
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Bézny ucet
platebni bilance
Rok CR v % k HDP
2010 -141776 -3,6
2011 -84800 -2,1
2012 -63313 -1,6
2013 -21783 -0,5
2014 7882 0,2
2015 11283 0,2
2016 74220 1,6
2017 83464 1,7
2018 22624 0,4
2019 -21312 -0,4

Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji Eurostatu

V tabulce ¢&. 8 je vidét, ze Ceska republika byla v piebytku v obdobi 2014 az 2018, nejlépe
na tom byla v roce 2017, kdy to bylo 83,5 miliard korun, v poméru k HDP tedy 1,7 %.
Nejhtite ze sledovaného obdobi skoncila v roce 2010, kdy byl vysledkem schodek ve vysi
141,8 miliard korun. V tomto roce se nejvice piiblizil k deficitu 5 % v poméru k HDP,

ktery je podle ekonom jiz alarmujici hodnotou. Dalsi graf ¢. 6 ukazuje saldo b&ézného

¢ty platebni bilance Ceské republiky za sledované obdobi.

Graf é. 6: Saldo PB BU Ceské republiky za obdobi 20102019
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V grafu ¢. 6 miizeme vidét, Ze saldo platebni bilance b&Zného uétu Ceské republiky se

Vv letech 2014 az 2018 pohybovalo v kladnych hodnotach a aZ v roce 2019 se opét dostalo

do deficitu.

Nasledujici tabulka €. 9 zobrazuje bilanci béZzného G¢tu k hrubému doméacimu produktu

ekonomik Ceské republiky, eurozony, Evropské unie a Spojenych statti americkych.

Data jsme Cerpali z oficialnich stranek Evropského statistického Gfadu a ze stranek

Organice pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj.

Tabulka ¢. 9: Bézny ucet platebni bilance poméru k HDP

v%k HDP | v % k HDP
Rok CR eurozony | v%kHDPEU | v% k HDP USA
2010 -3,6 -0,39 -0,44 -2,88
2011 -2,1 -0,41 -0,19 -2,87
2012 -1,6 1,12 0,63 -2,64
2013 -0,5 2,36 1,11 -2,08
2014 0,2 2,69 0,98 -2,08
2015 0,2 3,17 1,08 -2,24
2016 1,6 3,74 1,51 -2,29
2017 1,7 3,66 1,47 -2,25
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2018 0,4 3,68 1,62 -2,39
2019 -0,4 3,67 1,54 -2,33

Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji OECD a Eurostatu

Z tabulky €. 9 je jasné, ze eurozona i Evropska unie dosahuji v poslednich letech piebytek
na bézném uctu platebni bilance, naopak USA se pohybuje v deficitu za celé sledované

obdobi. Co se tyCe let 2012, 2013 kterd povazujeme za krizova, ekonomika EU

vvvvvv

partnefi USA nebo Cina, a proto dosahovala piebytek b&zného uétu platebni bilance, coz

ukazuje 1 nasledujici graf €. 7, ktery je zpracovan podle tabulky ¢. 7.

Graf & 7: Vyvoj PB BU v % k HDP
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Z grafu ¢. 7, je patrné, Ze v roce 2014 se platebni bilance b&zného uctu dostala do
piebytku po krizovych letech a hlavné stabilni dynamika poptavky ze zahranici byla

klicovym faktorem ve zlepSeni.

Tabulka ¢. 10 shrnuje jiz diive zpracované idaje o primérném kurzu mezi Ceskou
korunou a eurem, dolarem a jejich meziro¢ni zmény, v prvnim sloupci jsou udaje o saldu

b&zného 1i&tu platebni bilance Ceské republiky.

Tabulka ¢. 10: Saldo PB BU a priimérné kurzy
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Primérny
Saldo PB | Primérny kurz kurz

Rok |BU EUR/CZK Zména v % | USD/CZK Zména v %
2010 -141776 25,291 - 19,112 -
2011 -84800 24,585 -2,78% 17,687 -7,50%
2012 -63313 25,143 2,27% 19,584 11,30%
2013 -21783 25,974 3,31% 19,565 -0,01%
2014 7882 27,533 6% 20,746 6%
2015 11283 27,282 -0,91% 24,6 18,60%
2016 74220 27,033 -0,92% 24,432 -0,70%
2017 83464 26,329 -2,60% 23,382 -4,30%
2018 22624 25,643 -2,61% 21,735 1%
2019 -21312 25,674 0,12% 22,934 5,50%

Zdroj: vlastni zpracovéani podle udaji Eurostatu a CNB

Teorie platebni bilance konstatuje, Ze pokud je saldo béZného Uctu v urcity rok
v piebytku, dochéazi k posileni mény. V nasledujici tabulce ¢. 11 je uvedeno, jaké je
uplatnéni této teorie v praxi. Soustiedili jsme se na obdobi od 2011 az do 2019, a to jak

se vyvijel v daném roce kurz ¢eské koruny vici euru a jaky byl vysledek salda bézného

uctu v daném roce.

Tabulka ¢. 11: Teorie platebni bilance EUR/CZK

Saldo Teoreticky vyvoj kurzu
bézného EUR/ CZK podle Teorie
Rok uctu platebni bilance Vyvoj kurzu ve skute¢nosti
2011 Deficit Znehodnoceni Zhodnoceni
2012 Deficit Znehodnoceni Znehodnoceni
2013 Deficit Znehodnoceni Znehodnoceni
2014 Prebytek Zhodnoceni Znehodnoceni
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2015 Prebytek Zhodnoceni Zhodnoceni
2016 Prebytek Zhodnoceni Zhodnoceni
2017 Prebytek Zhodnoceni Zhodnoceni
2018 Prebytek Zhodnoceni Zhodnoceni
2019 Deficit Znehodnoceni Znehodnoceni

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 11 je vidét, ze teorie platebni bilance se potvrdila v sedmi piipadech z deviti,

a to co se tyCe kurzu mezi eurem a ¢eskou korunou. Tento vysledek miizeme povazovat

za celkem relevantni, a kdyZ navic bereme ohled i na to, Ze podil celkového zahrani¢niho

obchodu Ceské republiky probiha v 80 % s krajinami Evropské unie, a zhruba v 60 %

S krajinami eurozény, muZzeme zkonstatovat, zZe je potvrzen vzijemny vztah mezi

vyvojem kurzu a vyvojem b&zného uctu platebni bilance.

V tabulce ¢. 12 jsme se podivali na stejné obdobi, pouze ménovy par byl odlisny, a to

konkrétné jak v praxi plati determinace ménového kurzu USD/CZK pomoci teorie

platebni bilance.

Tabulka ¢. 12: Teorie platebni bilance USD/CZK

Saldo Teoreticky vyvoj kurzu

bézného USD/ CZK podle Teorie
Rok uctu platebni bilance Vyoj kurzu ve skutecnosti
2011 Deficit Znehodnoceni Znehodnoceni
2012 Deficit Znehodnoceni Zhodnoceni
2013 Deficit Znehodnoceni Znehodnoceni
2014 | Prebytek Zhodnoceni Zhodnoceni
2015 | Prebytek Zhodnoceni Zhodnoceni
2016 Prebytek Zhodnoceni Znehodnoceni
2017 Prebytek Zhodnoceni Znehodnoceni
2018 Prebytek Zhodnoceni Znehodnoceni
2019 Deficit Znehodnoceni Zhodnoceni

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 12 mizeme vidét, Ze teorie platebni bilance na ménovy par USD/CZK se

uplatnila ve ctyfech pfipadech, zcelkovych deviti pfipadd. Dlvodl, pro¢ nedoslo
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K potvrzeni teorie, miize byt nékolik, napfiklad i to, ze Ceska republika neuskute&iuje
v takové mife vyvoz nebo dovoz se zemémi mimo EU, a proto neni pfimo navazana na
dolarové operace, do Spojenych stati americkych mifi jenom zhruba 2,2 % celkového
exportu CR. Spi§ by mohlo byt zajimavé podivat se, jak by se uplatnila teorie platebni
bilance na ménovém paru EUR/USD, ale pro nasi praci je dilezité, jaky dopad ma zména
ménového kurzu USD/CZK na zahraniéni obchod. Pro Ceskou republiku je vyznamnym
faktorem ovliviiujicim ceny ropy pravé ménovy par USD/EUR, nebot’ ma piimy vliv i na
inflaci v doméci ekonomice.

Tabulka €. 13 piedstavuje shrnuti teorie platebni bilance podle finan¢niho Gctu, ktery tika,
ze kdyZ neni deficit PB BU kryt pfebytkem na finanénim 0¢tu, dochazi k oslabovani
mény. Udaje v druhém a tietim sloupci jsou v milionech &eskych korun a data jsme

ziskali na strance OECD.org.

Tabulka ¢. 13: Teorie platebni bilance a financni uicet

Teoreticky
Saldo vyvoj kurzu Skutécny
PBFU | SaldoPB | EUR/CZKa | vyvoj kurzu Skute¢ny vyvoj
Rok CR BU CR USD CZK | EUR/CZK | kurzu USD/CZK

2010 | -94992 | -141776 |Znehodnoceni - -

2011 | -46805 -84800 | Znehodnoceni| Zhodnoceni Znehodnoceni
2012 |-121260 -63313 | Znehodnoceni | Znehodnoceni Zhodnoceni
2013 74360 -21783 Zhodnoceni | Znehodnoceni Znehodnoceni
2014 | -80381 7882 Znehodnoceni | Znehodnoceni Zhodnoceni
2015 49747 11283 Zhodnoceni | Zhodnoceni Zhodnoceni
2016 |-186549 74220 Znehodnoceni| Zhodnoceni Znehodnoceni
2017 | -45858 83464 Zhodnoceni | Zhodnoceni Znehodnoceni
2018 | -51019 22624 Znehodnoceni| Zhodnoceni Znehodnoceni

2019 | -60969 -21312 | Znehodnoceni | Znehodnoceni Zhodnoceni
Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji OECD

V tabulce €. 13 je vidét, Ze teorie platebni bilance se potvrdila v poloviné ptipadu, a proto
muzeme vyhldsit, ze ji, co se tyc¢e ménovych parit EUR/CZK a USD/CZK ve sledovaném

obdobi, povazujeme v praxi spiSe za neplatnou.
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Zaver

Hlavnim cilem prace bylo zkoumat vyvoj ménového kurzu ¢eské koruny a nasledné urcit
jeho dopad na zahraniéni obchod Ceské republiky. Pro zkoumani vyvoje ménového kurzu
jsme vyuzili fundamentalni analyzu, kde je kromé popisu vyvoje ménového kurzu popsan
1 vyvoj dalsich makroekonomickych ukazatelii. Data byla ¢erpana z kazdoro¢ni souhrnné

zpravy statistického tradu. Zvolené obdobi piedstavovalo poslednich deset let.

Samotna fundamentélni analyza by neobstdla, a proto jsme se v dal$i ¢asti prace snazili
pomoci dvou metod determinace ménového kurzu zkoumat dopady zmény ménového
kurzu na zahraniéni obchod Ceské republiky, nebo spis potvrdit nebo vyvratit je v realné
sféfe. V praci jsme se vénovali predevsim kurzovym parim EUR/CZK a USD/CZK. Euro
adolar jsou dvé nejvice obchodované mény globalné, a proto piedstavovaly

nejatraktivnéj$i moznost pro vyzkum.

Co se tycCe absolutni teorie kupni sily, dopracovali jsme se k hodnotam, ze absolutni kupni
sila Ceské republiky dosahuje kolem 70 % priméru Evropské unie, a za sledované obdobi
doslo jesté i k mirnému poklesu. Podobné na tom byla v porovnani s eurozoénou, ale
nejhtife je na tom vici Spojenym statim americkym, kde v roce 2019 dosahovala jenom
52 9% absolutni kupni sily USA, 1 kdyZz tady musime dodat, Ze jsme pracovali
s primémym kurzem za kazdy rok podle Ceské narodni banky ve sledovaném obdobi,
jelikoz data, ktera vydava Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj, pouzivaji
dolar jako ménu pro porovnani kupni sily jednotlivych zemi. V relativni verzi parity
kupni sily dokédzal index ERDI celkem spolehlivé determinovat vyvoj ménového kurzu
EUR/CZK.

V posledni ¢asti byla zkouména teorie platebni bilance, a to jak se uplatituje samotna
teorie a zda se potvrdi vzajemny vztah mezi ménovym kurzem a vyvojem platebni
bilance. Vyuzili jsme béZny tcet platebni bilance pro predikci vyvoje ménového kurzu
a je mozno zkonstatovat, ze teorie se 1épe potvrdila u ménového péru ceské koruny a eura,
kde se tomu stalo téméf ve vSech ptipadech za sledované obdobi. Urcité je mozné to
pfipisovat tomu, Ze z hlediska zahrani¢niho obchodu je Ceska republika uzce spjata
s Evropskou unii a s eurozénou. Hlavné intervence do ménového kurzu Ceské narodni

banky, ktera ho udrzovala nad hodnotou 27 korun za euro, pomohly k tomu, aby Ceské
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republika v nasledujicich letech dokazala mit pfebytek platebni bilance a nadale byla

dynamika poptavky ze zahrani¢i po zbozi z Ceské republiky vysoka.

Cilem bakalafské prace bylo vymezit faktory, které ovliviiuji ménovy kurz a zkoumat
jejich dopad do oblasti zahrani¢niho obchodu. Nejvyssi dopad zmény ménového kurzu
vidime u platebni bilance, kde rostouci export kurz dané mény, v nasem piipadé€ koruny,
posiluje a pii vysokém importu opét dochazi ke znehodnoceni mény. Intervence Ceské
narodni banky do kurzu ¢eské koruny pomohly k nastartovani ekonomiky a od roku 2014
bylo vidét, Ze udrZzovani slabsiho kurzu koruny pomohlo ke kladnému vysledku
zahrani¢niho obchodu, zvysila se poptavka po Ceském zbozi, a tim padem se i vice
exportovalo. Samoziejmé je toto téma obsahlejsi a bylo by jisté vhodné i k dalSimu

zpracovani.
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. Summary

The bachalor thesis is divided into two parts, the first part is theoretical, where it explains
the basic terms about an exchange rate, for example like the systems of exchange rates or
the definition of terms of trade. There is described also the historical development of
foreign trade until now, when it is the key item of global economy. The second part is
practical, where is fundamental analysis of the czech crown in time intervallum from 2010
until 2019. There is two chosen currency pairs, the EUR/CZK and the USD/CZK. The
second part of the practical part of bachalor thesis is looking for impacts on foreign trade
with the help of chosen theories of determination of an exchange rate. For the analysis
were chosen these theoris — absolute version of the purchasing power parity, relative
version of the purchasing power parity, the index ERDI and the theory of current account

payments.

Key words: Exchange rate, terms of trade, balance of payments, Foreign trade
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