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Ménovy vyvoj v zemich byvalého Sovétského svazu:
Ukrajina a Republika Kazachstan

Abstrakt
Tématem dané bakalaifské prace je ménovy vyvoj na Ukrajin¢ a v Kazachstanu. Cilem
dané bakalarské prace je provedeni analyzy ménového vyvoje hiivny a tenge za poslednich

deset let.

Ve stejnou dobu obé dvé centralni banky opustily rezim udrzZeni kurzu mistni mény a spise
se zam¢tily na cilovani inflace. PfiCiny byly ale zcela odlisné: u Kazachstanu se jednalo o
reakci na propad ceny ropy a u Ukrajiny na de facto chybéjici prosttedky pro udrzeni kurzu

z diivodu obcanské valky v zemi.

Oba dva narody vnimaji cizi ménu jako vyznamny zdroj uloZeni svych uspor. Mistni lidé
nemaji pozitivni vztah vici penzijnim fondim, burzdm apod., proto své volné finan¢ni
prostiedky drzi v cizi méné. Navic na Ukrajiné je vyznamné procento lidi drzici svoje

celozivotni Gispory doma v cizi méné.

Ménovy vyvoj na Ukrajin€ je ovlivnén svétovymi cenami na komodity (hlavné pSenice,
ropa a zemni plyn), politikou situaci v zemi, drzenim tspor v hotovosti a nakonec statnim
dluhem. Centralni banka zem¢ neprovadi kurzové intervence z diivodu zmény své strategie
na cilovani inflace. U Kazachstanu se jedna o svétovy vyvoj cen na ropu, ekonomickou
situaci v sousednim Rusku, pfiliv PZI a zménu politiky mistni centralni banky na cilovani

inflace.

Klicova slova: ménovy vyvoj, ména, tenge, hivna, centralni banka, Ukrajina, Republika

Kazachstan.



Monetary developments in the countries of the former
Soviet Union: Ukraine and the Republic of Kazakhstan

Abstract
The topic of the bachelor thesis is the monetary development in Ukraine and Kazakhstan.
The aim of the bachelor thesis is to analyze the monetary development of the hryvnia and

tenge in the last ten years.

At the same time, the two central banks left the regime of maintaining the local exchange
rate and focused more on inflation targeting. However, the reasons were quite different: in
Kazakhstan it was a reaction to the fall in the price of oil and in Ukraine the de facto lack

of means to maintain the course due to the civil war in the country.

Both nations see foreign currency as a significant source of savings. Local people do not
have a positive attitude towards pension funds, stock exchanges, etc., so they keep their
free funds in foreign currency. In addition, in Ukraine there is a significant percentage of

people holding their lifetime savings at home in foreign currency.

Monetary developments in Ukraine are influenced by world commodity prices (mainly
wheat, oil and natural gas), the policy situation in the country, holding cash savings and
ultimately government debt. The country's central bank is not conducting exchange rate
interventions due to a change in its inflation targeting strategy. In Kazakhstan, these
include global oil price developments, the economic situation in neighboring Russia, FDI

inflows and a change in the local central bank's inflation targeting policy.

Keywords: monetary development, currency, tenge, hrivna, central bank, Ukraine,

Republic of Kazakhstan.
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1 Uvod

Tématem dané bakalaiské prace je ménovy vyvoj na Ukrajiné a v Kazachstanu Dané téma

je bezesporu aktualni pro ekonomiku danych stati. Divodii dané skutecnosti je nékolik.

Zaprvé se jedna o historicky divod — udrzeni ménového kurzu bylo po relativné dlouhou
dobu jednim z hlavnich cila politiky centralnich bank. I v dneSni dobé& existuje cela fada

zemi, které misto cilovani inflace se snazi udrzet svilj pomér ménového kurzu v urcité vysi.

Zadruhé ména hraje diilezitou roli v dne$nim svété — ve vétSiné hospodaistvi je umoznéna
volnad sména mistni valuty na zahrani¢ni. K tomu existuje celd fada motivli — cestovani,
export ¢i import, uplatnéni néstroji centrdlni banky, mezibankovni operace za ucelem

fizeni likvidity apod.

Tretim divodem je ekonomicka situace v zemich byvalého Sovétského svazu tésné po jeho
rozpadu. Jedna se o specifikum postsovétského prostoru. Ve vysledku kolapsu piedchozich
hospodarskych vazeb, ekonomiky vétSiny zemi se dostaly do tézkych problémdu, snad ve
vSech zemich panovala hyperinflace, kterd doslova znicila celozivotni uspory, doslo
k nartistu nezaméstnanosti a poklesu Zivotni urovné apod. Pravé proto mistni lidé vnimali
cizi ménu jako bezpecné ulozeni penéz. Devadesata 1éta rozhodné skoncila, ale i pies to

mistni lidi drzi ¢ast svych Gspor pravé v cizi méné anebo uvadéji ceny v dolarech ¢i euro.

Zde je mozné mluvit o psychologickém vlivu cizi mény.

Vzhledem k rozséhlosti dané problematiky, bylo rozhodnuto zvolit pouze dvé zemé¢ — t€mi
jsou Ukrajina a Kazachstan. Prvni zemé¢ byla zvolena kvuli tomu, Ze se jednd o misto,
odkud pochazi autorka dané bakalatské prace, tudiz ma pevné osobni vazby. Kazachstan je
statem, ktery je v posledni dob¢ siln€¢ vyhledavan zahrani¢nimi investory, jedna se

v podstaté o branu pro vstup do regionu centralni Asie.

V ramci bakalafské prace je podroben vyzkumu ménovy vyvoj na Ukrajiné a
v Kazachsténu, politika centralni banky v daném sméru a nakonec 1 vliv cizi mény na zivot
lidi. Kli¢ové je pravé vymezeni politiky centralni banky v mistnich zemich z pohledu jejich
vlivu na kurz cizich mén.

Kromé toho je vradmci bakalafské prace zohlednéna analyza i souvisejicich oblasti —

zejména je provedena PEST analyza zemi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem dané bakalaiské prace je provedeni analyzy ménového vyvoje hiivny a tenge za

poslednich deset let. V praci se rovnéz pracuje i s dil¢imi cili:

e Provedeni analyzy politiky mistnich centralnich bank ve sféte cizich mén,
e Zhodnoceni postaveni cizich mén v kazdodennim zivoté Ukrajincti a Kazachd,
e Urceni hlavnich hnacich sil, které¢ ovliviiuji kurz lokélni mény vici euro a

americkému dolaru.

2.2 Metodika

Metodika bakalaiské prace podporuje vysSe uvedené¢ dil¢i cile. V ramci prvniho
metodického kroku bude provedena literarni reSerSe se zaméfenim na trh cizich mén a
centralni banku. V dané c¢asti bude uvedena informace o HDP, inflaci, nezaméstnanosti,

penézich, jejich ¢lenéni a rovnéz bude uveden i zptsob provedeni PEST analyzy.

Prvni kapitolou praktické ¢asti prace bude provedeni PEST analyzy zkoumanych zemi, pro
popis vyvoje makroekonomické situace v zemi budou pouzity ukazatele HDP, inflace a
nezaméstnanosti. Dale bude provedena analyza vyvoje cizich mén za poslednich deset let,
a to se zamyslenim nad hnacimi silami, které ptivadély ke zméné kurzu. V dané ¢asti prace
budou uvedeny hlavni sily na strdn¢ nabidky a poptavky, které maji vliv na kurz domaci
mény. V prvni ¢asti bude uveden samotny vyvej kurzi domaci mény viic¢i americkému
dolaru, dile je provedena analyza hlavnich faktort, které mély na néj vliv: statistika
zahrani¢niho obchodu, vyvoj cen Kklicovych exportnich a importnich komodit,
statistika odtoku ¢i prilivu prfimych zahrani¢nich investic, hospodarska politika vlady
a vyvoj podilu dluhu statniho rozpo¢tu na mistnim HDP, sporeni domacnosti a
nakonec celkova ekonomicka a politicka situace v zemi a vnéjSi (mimoekonomické)
zasahy. Na trh cizich mén ma vliv 1 vyvoj domacich a zahrani¢nich urokovych sazeb,
avSak dany ukazatel nebude vyuzit pro danu préaci, jelikoz kapitdlovy trh neni v obou

zemich rozvinuty.
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Na tento krok bude navazovat zhodnoceni politiky centralni banky obou zemi ve sféte
cizich mén. Z pohledu jednotlivych kritérii v dané casti patfi: celkova strategie centralni

banky vi¢i ménovému kurzu a zmény v devizovych rezervach centralni banky.

Nakonec bude na zaklad¢ takto provedené analyzy uskuteCnéna diskuze obdrzenych
poznatkt a jejich porovnani s vyzkumy obdobného zaméfeni, a to se zamérem komparace
obdrzenych poznatkl. Diskuze bude provedena se zaméfenim na porovnani zjisténi daného

vyzkumu se shodnymi vyzkumy jinych autort.

Bakalatska prace bude zalozena na desetiletém casovém useku zkoumani — od roku 2010
do roku 2019. Tam, kde to bude mozné, budou uvedeny i udaje za rok 2020. Jedna se o
obdobi, které je dostate¢né pro odhaleni hlavnich hnacich sil. Krom¢ toho v praci najde
uplatnéni 1 korela¢ni analyza — ve sméru zkoumani zavislosti zmén v kurzu domaci mény
denominované v USD a vySe uvedenych veli¢in. Jako hlavni cizi ména byla vybran USD,
jelikoz pravé dand ména je zdsadni pro ekonomiku obou statl — devizové rezervy CB jsou
vytvafeny v dané meéné, statni obligace jsou emitovany hlavné v dolarech, obyvatelé drzi

uspory hlavné v USD apod.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Penize a ména

Meéna je urCitym typem penéz. Jednd se o to, co urcuje hodnotu, jsou to vSechny penize
v obéhu. Odlisnosti mény je v tom, ze se jednd o penize, které maji svlij ndzev, nominalni
strukturu, pravidla vydavani a jsou urcitym zplsobem chranéna. Obvyklé jsou mény
vydavany mistnimi centrdlnimi bankami, mlze se vSak jednat o urcité odchylky —

napftiklad eurozona ¢i vyuziti eura v Cerné Hofe.

Déle je mozné se veénovat definici penéz. Dle teoretického piistupu jsou penize

prostiedkem pro uskute¢néni platby, jedna se v podstaté cokoliv, co zprostiedkuje smenu.

Penize historicky vznikly jako nutnost nahrazeni barteru. Jinymi slovy, bylo zapotiebi
nahradit barterovy obchod spojeny s problémem nalezeni shody potieb na nalezeni statku,

ktery by byl schopen danou sménu zprostiedkovat.

Historicky byly poprvé penize spojeny s drahymi kovy, jelikoZ prvni mince byly razeny
pravé ze zlata nebo stiibra. Rozvoj obchodu v pozdnim stiedovéku se vSak potkal
s problémem vzniku nouze o drahé kovy. Docasné nahrazeni zlata a stiibra médi ¢i jinymi

mén¢ vzacnymi kovy nepiivedlo k trvalému feseni.

Pravé proto se vyvoj penéz presunul na papirovou formu, ktera v podstaté v dobé svého
vzniku znamenala urcity zavazek splatit sménku. I pfes to po relativné dlouhou dobu az do

20. stoleti zGstaly papirové penize kryty urcitym objemem zlatého kovu.

V dnesni dobé pievazuji penize v bezhotovostni neboli elektronické podobé, jelikoz
papirové penize nejsou jiz postacujici a naklddani s nimi je pfili§ narocné. I pies to do
dnesni doby jsou ve vyuziti papirové penize (Soukup et al., 2018, s. 118-120).

Penize z pohledu ekonomické teorie plni ucel uchovatel hodnoty, prostfedku smény a
ucetni jednotky. Zaprvé penize jsou schopny byt urcitou slozkou bohatstvi, jako naptiklad
nemovitosti. Zadruhé penize plni funkci prostiedku smény, jedna se o historicky prvni
funkei, kterd v podstaté¢ umoznila nahradit barter. Nakonec jsou penize ucetni jednotkou,

tedy vyjadfuji cenu jinych statkd — naptiklad lidska prace, kapitdlové vybaveni apod.

U empirické definice se jedna o dopad penéz na ekonomiku a hospodarské aktivity, zde se

pracuje s ménovymi agregaty. V soucasné dob¢ emisi obéziva jsou povefeny pouze
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centralni banky danych zemi. Bezhotovostni emisi mohou vSak provadét i ostatni subjekty

(Soukup et al., 2018, s. 118-120).

3.2 Trh cizich mén

Zcela bézn€ dochézi k vyméneé mén, a to na trhu kde se potkavaji nabidka poptavka. Ve
vysledku jejich interakce vznika cena za danou sménu, coz je sménna relace jedné zmény

za druhou.

Trh cizich mén je zaloZzen na siti financnich instituci, hlavnim smyslem které¢ je
obchodovani s ménou. Jedna se o vyznamny trh, denni velikost kterého dosahuje 1000
mld. USD, coz je v podstaté mésicni velikost americké ekonomiky, kterd je nejveétsi ve
svete. Zvlastnosti daného trhu je to, Ze se na ném obchoduje minimélné se dvéma ménami.
Celkové v soucasné dobé existuje 180 meén, proto je mozné Cisté teoreticky mluvit o
existenci 16 000 bilateradlnich sménnych kurz. Pochopitelné ne se vSemi ménami se
obchoduje ve stejném méfitku, v ekonomice existuje tak zvand triangularni arbitraz, a to
pro ucely omezeni poctu transakci. Kiizové kurzy nejsou vétSinou pouzivany, spise se
obchoduje pomoci zprostiedkujici mény — zejména eura a amerického dolaru (Baldwin a

Wyplosz, 2008, s. 461).

Na trh cizich mén je mozné pohlizet z n€kolika hledisek. Nejjednodussim pohledem je
rozdéleni trhu cizich mén podle druhu obchodovanych penéz — jedna se o obchodovani
s hotovostni cizi ménou (valuta) nebo bezhotovostni pfistup (deviza) (Mandel a

Durcékova, 2016, s. 51).

Pochopitelné objem obchodovéni na valutovém trhu je daleko mensi nezli na devizovém.
Navic devizovy trh je kurzotvorny, kdezto valutovy trh jenom piebird kurz z devizového

trhu (Soba, Sirti¢ek a Ptacek, 2016, s. 263).

Daleko sofistikovanéjsi piistup k rozdéleni trhu ptinasi obrazek €. 1.
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Obrazek 1. Rozdéleni trhu cizich mén

|
Charakte'r ) Subjekt Technlkg
obchodovani operaci
| ] | L}
l Burzovni | l Neburzovni | l Mezibankovni | l Klientsky | l Spotovy | l Terminovy l Swapovy |

Zdroj: Mandel a Duréakova, 2016, s. 51

Prvni pfistup k rozdé€leni trhu je samotnd povaha obchodovani — zda se jedna o burzu ¢i
mimo ni. V dnesni dobé ptevazuje pravé druhy zptisob obchodovani. Dale je mozné trh
cizich mén tfidit dle toho, jestli obchodovani probiha mezi bankami ¢i mezi jinymi
subjekty. Nakonec trh cizich mén je mozné rozdélit dle techniky operaci: okamzité
vyporadani operaci (spotovy trh), k ur¢itétmu okamziku (terminovy trh) ¢i kombinaci
nakupu ¢i prodeje se souasnym zpétnym nakupem c¢i prodejem v budoucnosti za piedem

uréeny kurz (swapovy trh) (Mandel a Durcdkova, 2016, s. 50-52).

Pokud se jednd o trh cizich mén, je nutné¢ zminit i systém ménovych kurzii, coz jsou
pravidla, podle kterych se jednotlivé ménové kurzy vytvaieji. Tato pravidla mohou byt
bud’ pevna, nebo pohybliva. Pevné kurzy jsou vyznaceny piedem dohodnutym pasmem
oscilace a pohyb mimo dané pasmo je signalem pro zakrok centralni banky. Udrzeni
ménového kurzu proto byva v tomto piipadé hlavnim cilem centralni banky. Pro pohyblivé
ménove systémy jsou charakteristické pohyby kurzu voln€ jen na zakladé¢ zmén v nabidce
a poptavce. V tomto piipad¢ centralni banku moc nezajima ménovy kurz, jejim cilem mutize
byt naptiklad cilovani inflace. To ale neznamend, ze centralni banka nemiize dobrovolné
zasahnout (Ptatschekova, Dittrichova, 2013, s. 15-16). Piikladem je nedavny zasah ceské

centralni banky ve snaze podpofit Ceské exportéry.
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Na trhu cizich mén pusobi cela fada subjektli, které¢ ptfichazeji s riznymi cili: centralni
banka mize mit za cil ovlivnit kurz mény, komer¢ni banky kvili zajisténi likvidity, turista
kvili vymeéné své mény za domadci, spekulant za icelem obdrzeni zisku, exportni podnik za
ucelem vymeény cizi mény za domaci apod. Hlavni roli na daném trhu ale hraji komercni

banky a centralni banka (Jurecka, 2017, s. 308).

Pochopitelné vznikd otazka, jestli devizovy trh vzhledem ke své velikosti, objemu
transakci a moznosti obchodovani miize slouzit jako dal§i investicni pfilezitost pro
sttadatele. Odpovéd’ je jednoznacné negativni. Dle Kohouta (2012, s. 171) je to spojeno
s tim, Ze na ménové kurzy maji silny vlivy politické okoli a neexistuje jednoznacné
definovany trend. Navic na trhu cizich mén neni mozné ani fadn¢ diverzifikovat portfolio.
Autor dale pokracuje a uvadi, Ze na trhu cizich mén az 90 % drobnych stfadatell kon¢i se
ztratou. Dle néj pro spekulace scizi ménou je nutné mit k dispozici aspon 10 000

americkych dolart.

3.3 Centralni banka a jeji uloha

Druhd kapitola bakaldiské prace je vénovana vylozené centrdlni bance a jeji tloze

v dneSnim sveéte.

3.3.1 Definice a postaveni centralni banky

Centralni banka je v porovnani s komerénimi bankami relativné mladou instituci. Jeji
vznik je v dneSnim slova smysly datovan pocatkem 19. stoleti. Vznik komer¢nich bank
v dnesnim pojeti je spojen s kiizovymi vypravami jesté ze sttedovéku. Komercni banky
vznikaly z divodu nutnosti financovat rozsadhlé soukromé projekty ¢i zajistit bezpecné
odesilani ¢i ulozeni penéz, kdezto centrdlni banka vznikla kviili nutnosti uspoiradat

hospodareni se statnimi prostfedky (Dvoték et al., 2012, s. 213-214).

V podstaté se jedna o dva zpusoby zaloZeni centralni banky, a to jako zcela nové instituce
(napriklad v Anglii) ¢i povéfeni jiz existujici instituce novymi funkcemi, respektive
sjednoceni funkci jen u jedné banky (naptiklad ve Svédsku) (Dvorak et al., 2012, s. 213-
214).
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V soucasné dobé vétSina stath ma svoje vlastni centrdlni banky. Existuji ale i urcité
vyjimky. Prvni vyjimkou jsou velmi malé zemé, jako jsou napiiklad Vatikdn nebo
Andorra. V téchto zemich vykonem funkce centralni banky je povétena jind instituce, ktera
zajistuje vykon funkce centrdlni banky. Jednid se o banku rozmisténou za hranicemi

daného statu.

Druhou vyjimkou je existence vétSsiho poctu centralnich bank. Nejznaméj$im ptikladem je
systém centralniho bankovnictvi existujici v USA, jednd se o Federalni rezervni systém.
Jde o naptl soukromy, napul vefejny systém tvofeny z Rady jmenované prezidentem
Spojenych stat, Federalniho vyboru pro otevieny trh a dvandacti regionélnich rezervnich
bank. Kromé toho do daného systému jsou rovnéz zahrnuty soukromé banky, které upisuji

piedepsany podil akcii ve svych mistnich bankéach (Shiller, 2010, s. 23).

Nakonec posledni vyjimkou je Evropska centralni banka. Jednd se o centralni banku
zajiStujici vykon centralni banky pro eurozoénu. Jeji politika je zaloZzena na ménové politice
v devatenacti zemich Evropské unie, které nahradily svou vlastni ménu eurem. Je nutné
uvést, ze dana instituce realizuje svou politiku pouze v ramci eurozony, ackoliv existuji

staty, které vyuZivaji euro jako svoje doméci platidlo — jedna se o Cernou Horu a Kosovo.

Centralni banka je jednu z instituci centralni vlady, kterd ma urcité pravomoci. Dané banka
ale plni svoje funkce nezavislé na vladé, jednd se zejména o vykon ménové politiky a
poskytovani uvért vlade. Pochopitelné cilem centralni banky neni dosazeni zisku. Samotna
rozvaha centralni banky je nakonec soucasti rozpoctu vlady, ale vykon ¢innosti centralni

banky je zcela nezavisly na vlade (Jilek, 2013, s. 224).

Je nutné zdiraznit prvek nezéavislosti centralni banky na vladé v dané zemi. Diivod spociva
vtom, ze se ma oddélit pravomoc penize utrdcet (vlada) a penize vytvaret (centralni
banka). Piikladem jsou obdobi pted volbami, kdy se vlada mlze snazit zavést expanzivni
hospodatskou politiku ve snaze kratkodobé zlepSit ekonomickou situaci v zemi. Tato
situace miize vést ke kratkodobym zlepSenim v ekonomice, avSak dopad danych opatieni
z dlouhodobého pohledu je vice nez diskutabilni. Naprosto odstrasujicim piikladem je
v tomto sméru Zimbabwe, které diky zavislosti mistni centralni banky se dostalo do situace

s inflaci ve vysi 89,7 triliard procent (Stroukal, 2019, s. 54-55).
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3.3.2 Monetarni a ménova politika — transmisni mechanismus

Centralni banka provadi tak zvanou monetarni politiku, ktera vychazi z transmisniho
mechanismu — viz obrdzek ¢. 2. Jednd se o soucast hospodaiské politiky slouzici
k ovliviiovani ekonomiky. K hospodatské politice rovnéz patii i politika fiskalni, ktera je

realizovatelnd vladou. Ob¢ dvé politiky maji byt koordinovany (Slany, 2013, s. 162).

Monetarni politika je cCasto nahrazena pojmem ménova politika, nejednd se vSak o
synonyma. Pod pojmem monetarni politika se rozumi politika sméfovana na ovlivnéni
penézni zasoby a zékladnich urokovych sazeb, kdezto pod pojmem ménova politika se
rozumi politika sméfovana na operace s domdaci ménou, nejcastéji za UCelem zmény

meénového kurzu.

Pravé ménova politika muze byt ovlivnéna integracnimi procesy — naptiklad pokud by
Ceskéa republika vstoupila do eurozony, neméla by moZnost provést vlastni ménovou

depreciaci mény — viz dalsi kapitola vénovana ménovym néstrojim.

Obrazek ¢. 2 poskytuje zdkladni ptehled o realizaci monetarni politiky. Dany obrazek
predstavuje transmisni mechanismus, ktery je posloupnosti vazeb v ekonomickém
systému. Samotny proces je relativné slozity a je podminén provazanosti kroki, které po

sobé nasleduji (Cernohorsky, 2020, s. 78).

Prvotnim krokem je urceni findlniho cile. Tim mlze byt nejcastéji stabilita cenové hladiny,
nizka nezameéstnanost ¢i rast redlného HDP. Dané cile jsou zpravidla koordinovany
s vladou. Samotné dalsi kroky ptedpokladaji existenci nezavislého dvoustupnového
bankovniho systému, kde je odd€lena role centralni banky a komer¢nich bank. Centralni
banka v takové ekonomice plni funkci realizdtora monetdrni politiky a nefidi se
komer¢nimi principy, kdezto komercni banky jsou vylozené podnikatelskymi subjekty a
poskytuji klasické sluzby v komer¢nim ¢i investicnim bankovnictvi. Déle centralni banka
ma k dispozici relativné Siroku $kdlu nastroji, které vyuziva, podrobnéji o nastrojich je
pojednano v pfislusné kapitole.

Dale v procesu nastupuji operativni cile, které jsou nejcastéji zastoupeny urokovou sazbou
na penéznim trhu a bankovnimi rezervami (tak zvand ménova baze). Nasledné operativni

cile maji vliv na zprostedkujici cile, jako jsou dlouhodobé trokova mira, penézni zasoba

¢i devizovy kurz.
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Obrazek 2. Transmisni mechanismus monetarni politiky

Nastoje Zprostfedkujici

, Konecné cile
cile

centralni Operativni cile
banky

Zdroj: Cernohorsky, 2020, s. 78

Monetarni politika mize byt expanzivni nebo restriktivni. Expanzivni politika je
sméfovana na ekonomicky rast, kdezto cilem restriktivni politiky je zpomaleni se
prehifivajici ekonomiky (Hrbkova, 2015, s. 85). I znovu je nutné pfipomenout, ze
rozhodnuti o uplatnéni expanzivni nebo restriktivni politiky je provadéno ve spolupraci

s vladou.

Centralni banka vramci provadéni monetarni politiky stoji ovSem pied vyznamnym
dilematem — bud’ svoje usili sméfovat na kontrolu Grokové miry, nebo penézni zasoby,
respektive fidit oboji (Slany, 2013, s. 151). Prvni pfistup nese ndzev keynesidnstvi a
zduraziiuje urokovou miru jako zprostfedkujici cil monetarni politiky. Konecnym cilem
monetarni politiky by mélo byt v o tomto pfipadé dosazeni rlistu zaméstnanosti v dané
ekonomice. Dle daného piistupu existuje zjevna vazba mezi urokovou mirou a agregatni
poptavkou v ekonomice, danému vztahu se fika keynesiv transmisni mechanismus
(Dvorak et al., 2012, s. 324-325). Pravé proto zastdnce prvniho piistupu preferuji praci

s penézni zasobou pied ovlivnénim urokové miry.

Druhy pftistup k realizaci monetarni politiky nese nazev monetaristicky. Dany pfistup
vychézi z existence stabilni poptavky po penézich, kterd na rozdil od keynesidnciim neni

zas az tak citlivd na urokovou miru. Monetaristé zcela opravnéné poukazuji na to, ze se
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urokové sazby mohou zvysit vlivem rlstu penézni zésoby diky vlivu ristu poptavky po
penézich a inflacniho ocekavani subjektl. Ve vysledku neni takovd monetarni politika
efektivni. Proto je dle nich daleko lepsi se soustfedit na stabilni, pozvolny a piedem fizeny
rust penézni zasoby, ktery se projevi rastem HDP (Dvorak et al., 2012, s. 324-325). Kvuli
tomu preferuji zastanci monetaristického pfistupu uplatnéni monetarni politiky zaloZzené na

prace s urokovou mirou, nikoliv s nabidkou penéz.

3.3.3 Nastroje centralni banky

K vykonu svych funkei vyuziva centralni banka celou fadi nastrojt, které jsou rozdéleny
na piimé a nepfime.
Ptimé nastroje jsou v posledni dob¢ vyuzivany mén¢ Casto. Dlivodem je to, ze tyto néstroje
mohou mit vliv na deformovéni trzniho prostfedi. Jednd se o bezprostfedni ovlivnéni
rozhodovéani obchodnich bank. V podstaté¢ se jednd o administrativni regulaci bank.
Ptikladem jsou limity urokovych sazeb ¢i limity uvéra bank. Centralni banka mtze rovnéz
1 naptimo zasahnout do déni v obchodni bance ¢i odebrat licenci k provozovani obchodni
¢innosti. Zcela béZzné muze centralni banka uplatiiovat pravidla likvidity, coz jsou zdvazné
struktury aktiv a pasiv komer¢nich bank. Na zavér k pfimym nastrojim je nutné zminit 1
doporuceni, vyzvy ¢i dohody. Jedna se v podstat€¢ o nastroje, které nejsou sice pravné
zavazné pro komercni banky, avSak jde o doporuceni, kterd komercni banky zpravidla
respektuji.
Mezi nepiimymi néstroji patfi:

e Sazby (irokové miry),

e Politika vySe povinnych minimalnich rezerv,

e Operace na volném trhu,

e Uvérovani,

e Devizové intervence.

Sazby (irokové miry)

Zaprvé centralni banka pracuje s irokovou mirou jako cenou kapitalu. Stejné€ jako i vétSina

cen, 1 cena za kapital je tvofena na trhu ve form¢ vztahu mezi nabidkou a poptavkou. Trh
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penéz je specifickym trhem, jelikoz je silné ovlivnén pravé chovanim centralni banky,
kterd vyhlaSuje zékladni sazby: diskontni sazbu, repo sazbu a lombardni sazbu. Diky
danému nastroji muze centralni banka vyznamnym zplisobem ovliviiovat déni na

finan¢nich trzich (Kohout, 2012, s. 55).

Diskontni sazba je urokovou sazbou, za kterou centralni banka tro¢i vklady komercnich
bank u ni uloZenych. Repo sazba je urokovou sazbou, za kterou dana centralni banka uroci
volné prostiedky ziskané od komercnich bank proti cennym papirim, zejména statnim

obligacim. Nakonec lombardni sazba je sazbou poskytovanou za urcitou zastavu.

Politika vySe povinnych minimalnich rezerv

Komerc¢ni banky maji povinnost udrzovat ur¢itou vysi vkladl obdrzenych od klientli na
rezervnim uc¢tu vedeném u centrdlni banky. Jinymi slovy, urCité procento vkladi neni
mozné vyuzit pro béznou bankovni ¢innost. Diky tomu ma centralni banka ndstroj pro
ovlivnéni nabidky penéz — sniZzeni miry povinnych minimélnich rezerv vede k rlstu
penézni zasoby a naopak rust dané sazby povede ke stazené penc¢z z obéhu (Poloucek,

2006, s. 362).

Operace na volném trhu

Dany typ operaci je provadén na volném trhu z iniciativy centralni banky na trhu s domaci
meénou. Nejcastéji je dany nastroj realizovatelny pomoci nakupu ¢i prodeje cennych papirt
centralni bankou ¢i mény. Dulezitou soucasti je obchod se statnimi dluhopisy (Polucek,

2009, s. 67).

Uvérovani

Pomoci pfimého uveérovani poskytuje centralni banka hlavné kratkodobé uvéry komerénim
bankam. Pfitom dané uvérovani se vyrazng lisi od komer¢niho Gvérovani: hlavnim cilem
centralni banky v rdmci dané ¢innosti neni dosazeni zisku, nybrz ovlivnéni ménové baze ¢i

vypomoc bankovnimu sektoru ¢i vybranym bankam.
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Devizové intervence

Poslednim nastrojem jsou devizové intervence. Jedna se o cilevédomou politiku centralni
banky ve snaze ovlivnit devizovy kurz vii¢i zahrani¢ni ménég. Jedna se o piimé ovlivnéni

nabidky prostiednictvim nakupu ¢i prodeju zahranicni mény.

Dle Dvotéka et al. (2012, s. 234) kurzové intervence je mozné provadét dvéma zpiisoby —
nepiimo a ptimo. Nepiimé intervence jsou zalozeny na zmén¢ urokovych sazeb centralni
banky, které jsou tvotfeny s cilem mit vliv na pohyb zahrani¢niho kapitalu. Zména uroku
muze vést kprilivu ¢i naopak odlivu zahrani¢niho kapitdlu do ekonomiky. Daleko
Castgj$im prikladem jsou piimé devizové intervence vychdzejici z prodeje ¢i nakupu

zahrani¢ni mény za ménu domaci.

Devizové intervence maji ptimy dopad na kurz doméci mény a jsou proto schopny ovlivnit
pozici doméacich vyrobci na zahrani¢nim trhu. Naprosto u¢ebnicovym piikladem je ptistup
ceské centralni banky v roce 2017, kterd zménila kurz ceské koruny ve snaze podpofit
mistni exportéry. Na jejich oficidlnich strankach je uveden nasledujici popis dané udalosti:
,, Devizové intervence nejsou v reZimu cilovani inflace bézné pouzivanym nastrojem. Tim
jsou zejména urokové sazby. Nicméné za jistych okolnosti miize nastat situace, kdy je
zapotiebi  devizovych intervence vyuzit. Prikladem takové situace je sniZeni
ménovepolitickych urokovych sazeb na tzv. , technickou nulu®, kdy pripadné dalsi
potiebné uvolnéni ménové politiky Ize docilit oslabenim kurzu koruny. V této situaci CNB
byla mezi podzimem 2013 a jarem 2017, kdy pouzivala kurzovy zavazek v pripade potreby
intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny

viici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR“ (CNB, 2021).

3.3.4 Funkce centralni banky

Centralni banka je instituci, ktera je povétena k plnéni téchto ukolt:
e Emisni funkce
e Vykon ménové politiky,
e Devizova regulace,

e Regulace a vykon bankovniho dohledu,
e Funkce banky bank,
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e Funkce banky statu,

e Reprezentant statu v ménové oblasti (Jilek, 2013, s. 224-225).

Emisni funkce

Prvni historickd funkce centralni banky je zaloZzena na moznosti d¢lat emise obéziva.
Pouze centralni banka jako jedna jedina instituce ma dané pravo. Dand instituce zajisStuje
spravu zasob bankovek a emisi, samotnou tvorbu bankovek ¢i stahovani neplatnych ¢i
poskozenych bankovek. Zadna dal§i instituce ¢i osoba neni opravnéna k dané ¢innosti. Je
ale nutné fict, Ze emise bezhotovostnich penéz je povolena jinym subjektim (Ptatschekova,

Dittrichova, 2013, s. 23).

Vykon ménové politiky

Dalsi funkce centralni banky je zalozena na zabezpeceni cenové stability. Dané stability je
dosazeno formou regulace mnozstvi penéz v obéhu a formou realizace expanzivni,
restriktivni ¢i neutrdlni ménové politiky. Expanzivni politika sleduje za cil zvySeni
mnozstvi penéz v ob&hu, restriktivni je naopak zaloZen ana sniZovani mnozstvi pencz a

nakonec neutralni vychazi z udrzeni urcitého tempu ob¢hu.

Devizova regulace

Dalsi oblast ptisobeni centralni banky se jiz tyka shromazd’ovéani devizovych rezerv statu,
operace s devizovymi rezervami a devizové regulace. Centrdlni banka zajistuje danou
¢innost pomoci penéznich prostfedkli v cizi méné, zahrani¢nich cennych papirech a

finan¢nich derivatech.

Regulace a vykon bankovniho dohledu

Dana ¢innost zahrnuje v prvni fadé vytvareni pravidel pro fungovani bankovniho systému.
V dalsim kroku jde o dodrZeni jiz existujicich pravidel na bankovnim trhu. Hlavnim
smyslem dané ¢innosti je vytvofit jasné podminky pro bezproblémové fungovani systému
bankovnictvi. V ramci této €innosti centralni banka mize udélovat sankce nebo dokonce

odejimat bankovni licenci.
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Funkce banky bank

Centralni banka v ramci vykonu dané ¢innosti vystupuje viici ostatnim bankam jako banka
bank: pifijima od nich vklady a naopak poskytuje avéry. Déle rovnéz zajist'uje vedeni jejich

uctl a zajisténi zauctovani mezi nimi (Ptatschekova, Dittrichova, 2013, s. 25).

Funkce banky statu

V ramci plnéni dané funkce vystupuje centralni banka z pozice bankéte statu. Jedna se o
zajisténi vedeni statniho rozpoctu, spravu vetejného dluhu ¢i poskytovani tveri stati.
Pfitom posledni Cinnost je u novodobych centralnich bank znacné omezena. Hlavnim
smyslem existence dané funkce je zajiSténi bezpecnosti statnich prostiedkli — centréalni
banka je instituci, kterda nemiZe v zadném piipadé zbankrotovat (Cernohorsky, Teply,

2011, 5. 79).

Reprezentant statu v ménové oblasti

Nakonec je centrdlni banka v pozici reprezentanta statu v ménové oblasti. Jedna se o
funkci zabezpedeni informovani vefejnosti 0 ménovém vyvoji (Cernohorsky, Teply, 2011,
s. 79). Kromé& toho vystupuje centralni banka i jako zastupce statu na mezinarodnich
zasedanich, ptikladem jsou zasedani Banky pro mezinarodni platby ¢i Mezinarodniho

meénového fondu.

3.4 PEST analyza

Pro ucely dané bakaléatské prace byla vybrana PEST analyza, jelikoz tento typ analyzy
umoziiuje relativné rychle a efektivné popsat situaci v makrookoli, coZ je nezbytné nutny

krok, ktery je nutné ucinit pfed samotnou analyzou vyvoje situace na trhu mény.

V podstaté hlavnim vystupem PEST analyzy je jasné urCeni — které makrofaktory maji vliv
na ekonomiku a jaké jsou jejich ucinky v nejblizsi budoucnosti. Jedna se o zhodnoceni
minulého vyvoje situace a poukazani na mozny vyvoj v budoucnosti (Blazkova, 2007, s.

53).
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PEST je zkratka ze ¢tyt anglickych slov — political, economical, social a technical. Pod
prvnim slovem se skryva vyvoj situace v politickém okoli — stabilita prostfedi, regulace
vlady apod. Vramci ekonomického okoli jsou prozkoumany hlavné zakladni
makroekonomické ukazatele uvedené v prvni casti dané prace — HDP, inflace a

nezameéstnanost (Srpova a Rehot, 2010, s. 13 1).

Pfi vyzkumu socidlniho okoli je nutné vymezit hlavné demograficky vyvoj obyvatelstva.
Nakonec vramci technického nebo technologického okoli jsou prozkoumany
technologické podminky, inova¢ni potencial zemé a tempo technologickych zmén (Srpova

a Rehot, 2010, s. 131).

3.5 HDP

Déle jsou uvedeny nutné¢ makroekonomické definice vztahujici se k HDP a ke méné. Pod
timto pojmem si lze pfedstavit ur€ity tok zbozi a sluzeb za urcité obdobi, a to nejcastéji za
jeden rok (Holman, 2011, s. 409). Nasledné je mozné pomoci dané veli¢iny identifikovat,
jestli je ekonomika ve fazi rastu, jaka je struktura hospodafstvi, jaké je postaveni zemé

v porovnani s jinymi staty apod.

Jednéa se o hlavni ukazatel vypovidajici o sile domaci ekonomiky. Danou ekonomickou
veli¢inu je mozné spocitat tfemi zpiisoby: vyrobni, vydajovou anebo diichodovou cestou.
Prvni pfistup vychdzi zurceni HDP podle pfidané hodnoty vypoctené z jednotlivych
sektori ekonomiky. Vydajovda metoda urcuje HDP na zékladé¢ vydaji Ctyi sektort
ekonomiky: vydaji domacnosti, investice firem, nakupt vlady a ¢istého exportu. Nakonec
diichodova metoda scita diichody v ekonomice — zisky, renty, uroky, mzdy apod. a posléze

jej upravuje o nepifimé dan¢ a dotace (Beranek, 2016, s. 106).

M4 se zminit, ze vypocet HDP ma i svoje uskali, jelikoZz v ramci postupu vypoctu neni
zahrnut produkt vyprodukovany Sedou ekonomiku ¢i HDP nezohlediiuje zhorSujici se

ekologické podminky.
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3.6 Inflace

Dale se v ekonomické teorii hojné vyuziva pojem inflace. Jedna se o tempa rtstu cenové
hladiny v dané ekonomice. Pfi¢emz tato tempa rastu mohou byt méfena pomoci celé fady
ukazatell a vychazet ztrhu findlnich vyrobkl,, produkce vyrobci, zemédélstvi apod.
Nejcastéji je inflace méfena pomoci indexu spotiebitelskych cen indexu cen vyrobcl a
deflatoru HDP, coz je podil HDP méfeného v cenach bézného obdobi a vychoziho obdobi.
Inflace byva tfi druhiit — hyperinflace s tempem ptevySujicim sto procent, padiva inflace
s tempem od deseti do sta procent a nakonec mirnd inflace stempem rastu do deseti
procent. Dopady inflace jsou nejlépe vidét na piiklad prerozdélovani bohatstvi, zejména

v pfipadé neocekavané inflace (Holman, 2011, s. 526-530).

3.7 Obecna mira nezaméstnanosti

Nakonec posledni veli¢inou je obecnd mira nezaméstnanosti. Jedné se o situaci, pii které
dochazi k nerovnovaze na trhu prace, kdy poptavka po praci je vyssi nezli nabidka. Je ale
nutné uvést, Ze vypocet miry nezameéstnanosti nevychazi z celkové populace zemé, ale je
omezen veékem, nutnosti aktivné hledat praci a zaroven byt pfipravenym do prace
nastoupit. Pravé proto jsou tieba z vypoctu vylouceny zZeny na rodi¢ovské dovolené,
studenti apod. Nejcastéji je nezaméstnanost rozdélena na frikéni, strukturalni a cyklickou, a
to dle divodu svého vzniku. Pod pojmem frikéni nezaméstnanost je mozné si predstavit
doCasnou nezaméstnanost spojenou tieba s ukoncenim aktudlniho a hledanim nového
zaméstnani. U strukturdlni nezameéstnanosti se jednd o ztritu prace zpusobené
strukturdlnimi problémy v ekonomice. Nakonec cyklickd nezaméstnanost je spojena

s pribéhem hospodarského cyklu, kdy je ekonomika v recesi (Holman, 2011, s. 278-280).

3.8 Shrnuti literarni reSerse

V prvni kapitole se mluvilo o penézich a jejich historickém vyvoji. V dalsi Casti prace byla
pozornost vénovana trhu cizich mén, jeho rozd€leni a hlavnim subjektim, které na ném
pusobi.

Nasledujici kapitola bakalatské prace byla jiz pln€ vénovéana jednomu z hlavnich subjekti

na bankovnim trhu a rovnéz i na trhu cizich mén — jedné se o centralni banku a jeji ulohu.
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V kapitole byla ze zac¢atku kratce uvedena historie dané instituce a jeji postaveni. Nasledné
byla popsana monetarni politika se zaméfenim na transmisni mechanismus a jeho soucasti:
kone¢ny cile, operativni a zprostfedkujici kritéria. Poté byla pozornost vénovana ptimym a
nepfimym nastrojim, nejvice byla pozornost zaméfena na nepiimé nastroje, ke kterym
patfi sazby (Grokové miry), politika vySe povinnych minimdlnich rezerv, operace na
volném trhu, uvérovani a devizové intervence. V posledni ¢asti byly popsany vSechny
funkce centralni banky, ke kterym patii emisni funkce, vykon ménové politiky, devizova
regulace, regulace a vykon bankovniho dohledu, funkce banky bank, funkce banky statu a

funkce reprezentanta statu v ménové oblasti.

Predposledni kapitola byla zamétena na vymezeni PEST analyzy jako vhodného prvniho
kroku nutného pro ucely prvotniho sezndmeni se zkoumanymi zemémi. A nakonec
posledni kapitola prace byla vénovana zakladnim makroekonomickym ukazatelim, které
poskytuji piehled o situaci v zemi, jedna se o HDP, inflace a nezaméstnanost. Jedna se o

ukazatele, které je nutné zohlednit pfi vyzkumu makrookoli.
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4 Vlastni prace

4.1 PEST analyza Kazachstan

Déale je mozné se vénovat PEST analyze Kazachstanu, coz je zhodnoceni politického,
ekonomického, socialniho a technického okoli dané zemé. Jedna se o kapitolu, kterd ma

podpurny charakter.

4.1.1 Kratké déjiny tizemi

Dé&jiny zem¢ jsou spojeny s kocovymi kmeny, které obyvali dané uzemi. Po cely stifedovek
bylo tzemi Kazachstdnu relativné striktné rozdélené na severni a jizni ¢ast. Severni ¢ast
zemé byla orientovana spiSe na Rusko, kdezto jizni ¢ast statu byla soucéasti hedvabné

stezky.

Prvni zminky o statnim utvaru v dneSnim slova smyslu jsou vztazeny k 16. stoleti a ke
vzniku KazaSského chanatu. Od 18. stoleti v souvislosti s ekonomickym a vojenskym
vzestupem Ruska dochazi k vétsSimu vlivu severniho sousedu Kazachstanu na dané izemi.
Béhem obcanské valky v Rusku v letech 1917-1921 doslo ke vzniku hnuti Bosmact, které
bylo vSak potlaceno Rudou armadou. Ekonomickému rozvoji zemé& prispéla vSak druha
svétova valka, jelikoz na zemi Kazachstanu bylo pfesunuta vyroba ze zdpadnich Casti
Sovétského svazu. Po druhé svétové valce doslo k dal§imu rozvoji zemé, a to diky objeveni

celé fady nerostnych surovin (Pochekaev, 2020, s. 5-10).

Na konci 80. let vSak doslo k tomu, Ze diky vladni politice rusifikace vétSinu obyvatel statu
tvorili lidi ne kaza$ského ptivodu. DalSim negativnim dopadem vlady komunisti byla cela
fada ekologickych katastrof — zejména nasledky jadernych vybuchi v Semipalatinsku a
zmizeni Aralského mote (Markova, Androsova, 2016, s. 304). Je ale nutné uvést, ze vedeni

zem¢ do posledniho okamziku se postavilo proti rozpadu Sovétského svazu.

Kazachstan v soucasnosti hrani¢i s Ruskem, Cinou, Kyrgyzstdnem, Uzbekistanem a
Turkmenistdnem. Stdt ma rovnéz piistup ke Kaspickému mofi. Jednd se o nejveétsi

vylozen¢ vnitrozemsky stat.

29



4.1.2 Politické okoli

Kazachstan je republikou v Cele s prezidentem. Po ziskani nezéavislosti v roce 1991 az po
rok 2019 byl v cele zemé stejny cloveék — Nursultan Nazarbajev. Lze se setkat s nazory, ze
dany prezident vladl diktatorskym zpiisobem a 1 po svém odchodu zanechal urcity

politicky vliv.

Zakonodarna moc patifi parlamentu rozdélenému na dvé komory (Madzilis). V daném
zédkonodarném organu vsSak hraje zdsadni roli strana Nur Otan, kterd je zcela ovladana

prezidentem (Somfalvy, 2020, s. 206).

4.1.3 Ekonomické okoli

Ekonomika zemé je nejvetsi v celém regionu. Je nutné upozornit, Ze pro ekonomicky
rozvoj statu hraje klicovou roli cena na ropu a zemni plyn, které jsou tézeny hlavné u
Kaspického mote. Kromé toho je zemé 1 svétovym lidrem v t€zb¢ uranu, jelikoz pokryva
15 % svétové produkce uranu. Vice nez Kazachstan tézi jenom Australie (World Nuclear

Organization, 2021).

Tabulka 1. HDP, inflace, nezaméstnanost a kurz domaci mény v Kazachstanu v letech 2010-2019

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

HDP v mld. USD 148,1 | 192,6 | 208,0 | 236,6 | 221,4 | 184,4 | 137,3 | 166,8 | 179,3 | 181,7

Mira inflace 78 |74 |60 |48 |74 |136 |85 |71 |53 |54
v procentech

Obecna mira

y . 5,8 5,4 5,3 5,2 5,0 5,1 5,0 4,9 4,9 4,8
nezaméstnanosti

Kurz doméci mény

1474 | 146,6 | 149,1 | 152,1 | 179,2 | 221,7 | 342,2 | 326,0 | 344,7 | 382,8
vaci USD

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kazstat, 2021

Jak je zfejmé ztabulky ¢. 1 HDP statu rostl az do roku 2014. Pfi¢inou poklesu dané
veli¢iny v dalSich letech neni pokles HDP jako takovy, ale spiSe pokles kurzu domaci
meény. Inflace se pohybuje na pfijatelné urovni a nepievySuje deset procent, jedinou
vyjimkou je rok 2015. To samé lze fict i o mife nezaméstnanosti. Z pohledu exportu
klicovou roli pro Kazachstan hraji evropské zemé¢, které jsou dovozci kazachstanskych
fosilnich paliv. Naopak v importu ptfevazuje Rusko. Je nutné upozornit na rostouci roli

Ciny.
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4.1.4 Socialni okoli

V soucasné dobé¢ pocet obyvatel zemé dosahuje 18,6 miliont lidi. Pfitom neustale dochazi
k riistu poctu obyvatel, coz je rozhodné pozitivni — viz tabulka ¢. 2. Rustu je dosazeno jak
diky ristu po¢tu narozenych déti, tak i diky pozitivnimu saldu migrace. Kazachstanska

vlada totiz ekonomicky podporuje navrat etnickych Kazachti Zijicich za hranice zemé zpét

do své vlasti.

Tabulka 2. Pocet obyvatel a pracovni sila Kazachstanu v letech 2010-2019

2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014 | 2015 |2016 | 2017 | 2018 | 2019

Pocet obyvatel 16,4 16,7 16,9 17,2 17,4 17,7 17,9 18,2 18,4 18,6

Pracovni sila 8,6 8,8 9,0 9,0 9,0 8,9 9,0 9,0 9,1 9,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kazstat, 2021

66 % populace zemé jsou KazaSi nésledovani 23 % Rusy. Zbytek jsou Ujguii, Uzbeci,
Ukrajinci, Tatafi a Némci. Tomu odpovida 1 struktura ndbozenstvi v zemi — vétSina
obyvatel se hlasi k isldmu, na druhém misté je pravoslavi. Za dobu nezévislosti zemé doslo
k vyznamné zméné¢ v demografické struktufe obyvatel — miliony Rust se odsté¢hovali ze
zem¢ a byli vystiidano migraci etnickych Kazachii ze zahranici — tak zvanych Oralmant.
Za dobu nezavislosti se do vlasti vratilo pfiblizné jeden milion etnickych Kazacht

(Kazstat, 2021).

Kazastina patii do skupiny turkickych jazykl a je ptibuznd se sousedni kyrgyzstinou.

Vétsina obyvatel zemée vSak dosud vyborné umi rusky.

4.1.5 Technické okoli

Technické okoli zemé neni moc rozvinuté. V podstaté infrastruktura zemé je rozdélena na
sever, jih a zapad, které nejsou moc propojeny. K tomu je nutné ptidat i velké vzdalenosti.

Proto klicovou roli v systému dopravy hraje doprava po vzduchu.

4.2 PEST analyza Ukrajina

Dalsi kapitola je vénovéana PEST analyze Ukrajiné. Na zacatku jsou stejné jak i1 v ptipadé

Kazachstanu uvedeny kratké déjiny daného statu.
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4.2.1 Kratké déjiny uzemi

Ukrajinské dé&jiny jsou ve svych pocatcich nerozdiln€é spojeny s d¢jinami Ruska a
Béloruska. Jednalo se o statni utvar Kyjevska Rus, zalozeny Vikingy, tento utvar byl
prvnim statem u vychodnich Slovant. Dany stit pozdéji byl, stejné jako i vétSina
evropskych statil, rozdélen mezi mistnimi feudaly. V¢Etsi ¢ast dneSni Ukrajiny byla po
nekolik staleti ovladano tataro-mongolskou #isi (Magocsi, 2010, s. 55-60). Jizni ¢ast zem¢
byla az do novovéku ovladd kocovymi kmeny Tatarl, jednalo se o tak zvané Tatarské
chanstvi, které bylo pokofeno Ruskou {i8i az v 18. stoleti. Zapadni ¢ast zemé byla po cely
sttedovek soucasti Polska anebo Uherska. Vychodni a severni ¢ast zemé se sjednotila spolu
s Béloruskem a Litvou do Velkého knizectvi litevského a pozdéji s Polskem. Je nutné
rovnéz zminit 1 Zaporozi, coz byl statni utvar, ktery mél urcité¢ prvky stitu a byl

domovinou kazakli. Dany statni Gitvar rovnéz se stal soucasti Ruska (Syrucek, 2015, s. 16).

V souvislosti s vlivem Ruska v pozdnim stfedovéku byla Ukrajina bojistém mezi Polskem,
Tureckem a carskym Ruskem — oba dva staty valCily za vliv v daném regionu. Vyhercem
se stalo carské Rusko. Nakonec po poslednim rozd€leni Polska v 18. stoleti témét cela
dnes$ni Ukrajina se stala soucasti Ruska. Zapadni cast zemé byla ve stejnou dobu soucasti
Rakousko-Uherska. Po prvni svétové valce existovaly snahy o zaloZzeni samostatného
ukrajinského statu. Tyto snahy ale byly netspésné. Po druhé svétové valce do uzemi
Ukrajiny byla v€lenéna jeji zapadni ¢ast — Zakarpati. Chrus¢ov rovnéz vclenil do Ukrajiny
1 Krym. Samostatny ukrajinsky stat vznikl az s rozpadem SSSR v roce 1991. Zajimav¢ je,
ze Ukrajina byla spolu s Béloruskem a Ruskem hlavnim inicidtorem rozpadu SSSR a

vzniku SNS.

Ukrajina v souCasnosti hrani¢i s Moldavskem, Ruskem, Rumunskem, Slovenskem,
Polskem a Be¢loruskem. Jizni hranice statu je tvofena Cernym a Azovskym moiem

rozdélenymi poloostrovem Krym.

4.2.2 Politické okoli

Zem¢ se stala za poslednich dvacet let ne moc pozitivnim vzorem nestability politického
okoli, a to diky castym nasilnym zménam vlady. V cele statu stoji prezident, avSak
parlament ma vyznamné rozhodovaci pravomoci. V soucasné dobé na uzemi Ukrajiny

probiha obcCanskd valka proti separatistickym regionim na vychod¢ zemé, které jsou
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udajné podporovany oficialni ruskou vlddou. Zemé také pfisla o sviij nejvétsi turisticky

region — jedna se o Krym.

Obrovskym problémem zemé je korupce, ktera je jednou znejvysSich v Evropé, dle
posledniho indexu vnimani korupce CPI ptfipravenym Transparency International je zemé
na 120 misté¢ ze 198 zemi svéta (Transparency International, 2021). DalS§im problémem

statu je klientismus. Jedna se o vyznamné brzdy dalSiho rozvoje ukrajinské ekonomiky.

4.2.3 Ekonomické okoli

Za doby existence Sovétského svazu byla ukrajinskd ekonomika druhou nejvétsi v ramei
SSSR, po rozpadu zem¢é se vSak stat dostal do tézké ekonomické recese, ktera méla vliv na

odtok obyvatel, kteii se museli odstéhovat do zahranici, hlavné do EU, USA ¢i Ruska.

Na konci 90. let vSak doslo k vyznamnému ekonomickému rastu. V soucasné dobé je
ukrajinské hospodaistvi zavislé na t€zkém primyslu, zejména hutnictvi. Bohuzel odtrzeni
Donbasu piivedlo k ekonomickému poklesu a vyznamnému propadu doméci mény — viz
tabulka ¢. 3. Na druhou stranu v posledni dobé je patrny ekonomicky rast zemé. Stat ma
rovnéz 1 vyznamny turisticky potencidl, jelikoz mé celou fadu jak kulturnich, tak i
ptirodnich pamatek.

Tabulka 3. HDP, inflace, nezaméstnanost a kurz domaci mény na Ukrajiné v letech 2010-2019

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

HDP v mld. USD 141,4 | 169,3 | 182,6 | 190,6 | 133,7 | 91,3 | 934 114,6 | 131,8 | 155,0

Mira inflace v 9.1 4.6 9.8 0,5 249 | 433 12,4 | 13,7 |98 4,1

procentech

Obecnd mira 8.1 79 75 72 9.3 9,1 9,3 9,5 8,8 8,2
nezamestnanosti

Kurz doméci mény 79 |80 |80 [80 |11,9 |21.8 |256 |260 |270 |257
vuéi USD

Zdroj: Vlastni zpracovani dle State Statistical Service of Ukraine, 2021

Nejvétsim obchodnim partnerem statu jsou zemé EU a Turecko. Dfive bylo vyznamnym
obchodnim partnerem i Rusko, avSak po odtrzeni Krymu a podpofte separatistli na vychodé

zem¢ se politické vztahy mezi obéma staty se dostaly na bod mrazu.

Ma se ale upozornit, Ze existuje patrnd snaha ukrajinské vlady zménit situaci k lepSimu,
coz je vidét v tabulce €. 3 v podobé ristu HDP. Zemé¢ navic vyviji patrné snahy o vstup do

EU.
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4.2.4 Socialni okoli

V zemi zije 44 milionl obyvatel véetné anexovaného Krymu. Pocet obyvatel vyznamné
klesl po rozpadu Sovétského svazu, kdyz na uzemi Ukrajiny zilo 51 milionti obyvatel — viz
tabulka ¢. 4. Klesajici mira porodnosti a zaroven migrace obyvatel do zahranic¢i jsou
hlavnimi pfi¢inami dané situace.

Tabulka 4. Pocet obyvatel a pracovni sila Ukrajiny v letech 2010-2019

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015' | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Pocet obyvatel | 45,6 45,5 454 45,2 42,8 42,6 42,4 42,2 42,0 41,9

Pracovni sila 22,1 22,1 22,0 22,0 19,9 18,1 18,0 17,9 17,9 18,1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle State Statistical Service of Ukraine, 2021

Vétsina obyvatel se hlédsi k ukrajinské narodnosti (77 %), na druhém misté jsou Rusové
(17 %). Dalsi zastoupeni se vyrazné 1i8i podle region — napiiklad na zadpad¢ zemé se lze
potkat s predstaviteli polské ¢i mad’arské narodnosti, kdezto v Krymu Zije pocetna tatarska
mensina. Oficidlnim jazykem zem¢ je ukrajinstina. VSichni obyvatele statu v§ak umi, nebo

aspon vyborné rozumi rusting (State Statistical Service of Ukraine, 2021).

4.2.5 Technické okoli

Sit’ zeleznic je relativné rozvinuta, coz je podminéno cilevédomou politikou Sovétského
svazu sméfovanou na zlepSeni infrastruktury pro potieby tézkého primyslu. Dalnice vSak
neodpovidaji mezindrodnim standardim a jsou relativné zastaralé. Pies Uzemi statu vSak
prochazeji ropovody a plynovody, diky ¢emuz je Ukrajina vyznamnym tranzitnim statem.

Ukrajina ma i celou fadu mezinarodnich letist’ ve vSech nejvétSich méstech.

' Od roku 2015 bez Krymu.
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4.3 Ménovy vyvoj Kazachstanu

4.3.1 Statistika zahraniéniho obchodu

Prvnim ukazatelem je obchodni bilance zem¢ — viz tabulka ¢. 5. Jak je ziejmé z tabulky,
saldo bilance je rozhodné ve prospéch Kazachstdnu, coz je pozitivni, jelikoz zemé vice
vyvazi, nez dovazi. V posledni dobé je vSak ziejmy pokles salda, ktery je mozné vysvétlit
poklesem kurzu domaci mény, coz mé ptimy dopad na export.

Tabulka S. Vyvoj obchodni bilance Kazachstinu v letech 2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014
Export v mld. USD 60,3 84,3 86,4 84,7 79,5
Import v mld. USD 31,1 36,9 46,4 48,8 41,3
ISjasl]c:i)o obchodni bilance v mld. 29.1 47.4 40,1 35.9 38.2
Zména obchodni bilance v % 62,74% -15,47% -10,47% 6,32%
Podil salda obchodni bilance na o o o o o

19,68% 24,62% 19,27% 15,17% 17,24%
HDP v %
Zmeéna v kurzu tenge/USD v % -0,50% 1,70% 2,03% 17,79%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Export v mld. USD 46,0 36,7 48,5 61,1 58,1 46,9
Import v mld. USD 30,6 25,4 29,6 33,7 39,7 38,1
[SJaSl]c;o obchodni bilance v mld. 15.4 114 18.9 275 18.4 8,9
Zména obchodni bilance v % -59,68% -26,18% 66,40% 45,22% -33,13% -51,69%
[ogilsaida obchodnibilancena ) g 3505 | 8,28% 1133% | 1531% | 10,10% | 5,22%
Zména v kurzu tenge/USD v % -0.10% 23,74% 54,31% -4,72% 5,74% 11,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kazstat, 2021

Je evidentni, Zze kurz domaci mény zem¢ je siln¢€ zavisly na obchodi bilanci — ta se podili
pfiblizné 1/5 na celostatnim HDP. Daéle byl vypocitan korelacni koeficient zavislosti
zmény kurzu tenge a zmény salda bilance, ten vySel na -0,4857. Svédc¢i to o relativng silné

nepiimé zavislosti velicin.

4.3.2 Vyvoj cen klicovych exportnich a importnich komodit

Export zemé je de facto sloZen z exportu pouze ropy, jejiz podil dosahuje 60-65 % na

celkovém exportu statu. Import do zemé je ale zna¢né diverzifikovan., zde neni mozné

pfidanou hodnotu jako jaderné reaktory, stroje a zafizeni, vyrobky ze Zeleza a oceli apod.
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V tom neni situace moc pozitivni, jelikoZ prosperita kazachstanské ekonomiky je zavisla
na de facto konjunktufe na jednom trhu. Kazachstanska vlada si toho je véda a jiz delsi
dobu uskutecniuje politiku sméfovanou na diverzifikaci své narodni ekonomiky — napiiklad

formou rozvoje cestovniho ruchu a vyrazné podpory malého a stiedniho podnikani.

vvvvvv

2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cena za barel ropy v USD 77 105 95 93 102 46
Zména ceny ropy 36,36% -9,52% -2,11% 9,68% -54,90%
Zména v kurzu tenge/USD -0,50% 1,70% 2,03% 17,79% -0,10%

2016 2017 2018 2019 2020
Cena za barel ropy v USD 49 64 45 55 45
Zména ceny ropy 6,52% 30,61% -29,69% 22,22% -18,18%
Zm¢ena v kurzu tenge/USD 23,74% 54,31% -4,72% 5,74% 11,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Investing, 2021

Korela¢ni koeficient vysel na -0,2105, coz svédci o relativné slabé nepiimé zavislosti obou

velidin.

4.3.3 Statistika primych zahrani¢nich investic

Z tabulky €. 7 je ziejmé, Zze Kazachstan je vyznamnym piijemcem PZI. I naopak investice
ze zem¢ jsou daleko nizsi. Celkoveé se PZI podileji 1/5 na mistnim HDP, coz z néj déla

jednu z klicovych Cinitelll na trhu cizich mén zemé. Hlavnim zdrojovymi zemémi pro PZI

jsou Holandsko, USA nebo Svycarsko.

Tabulka 7. Statistika PZI Kazachstanu v letech 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014
PZI do Kazachstanu v mil USD 22.246 26.467 28.885 24.098 23.809
PZI z Kazachstanu v mil USD 10.490 8.034 3.021 8.691 3.355
Saldo PZI v mil USD 11.756 18.433 25.864 15.407 20.454
Podil salda PZI do Kazachstanu a HDP v % 7,94% 9,57% 12,43% 6,51% 9,24%
Zména salda PZI do Kazachstanu v % -20,51% -29,94% 47,64% -41,88%
Zména v kurzu tenge/USD v % -0,50% 1,70% 2,03% 17,79%
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2015 2016 2017 2018
PZ1 do Kazachstanu v mil USD 15.368 21.367 20.960 24.263
PZ1 z Kazachstanu v mil USD 795 5.235 913 1.103
Saldo PZI v mil USD 14,573 16,132 20,047 23,160
Podil salda PZI do Kazachstanu a HDP v % | 7,90% 11,75% 12,02% 12,91%
Zména salda PZI do Kazachstanu v % 14,44% -48,69% -2,27% -7,46%
Zména v kurzu tenge/USD v % -0,10% 23,74% 54,31% -4,72%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Agentura Kazachstanu dohliZejici na regulaci a rozvoj finan¢niho trhu

Korelacni index vySel na -0,3319, coz svédci o relativné silné nepiimé zavislosti obou

veliéin.

4.3.4 Hospodarska politika vlady a vyvoj statniho rozpoctu

Prvnich pét sledovanych let statni rozpoCet zemé sice byl v deficitu, avSak jeho vyse byla
relativné nizkd a navic statni dluh via¢i HDP byl zcela vzornym a neptevySoval 15 %.
VSsechno se ale zménilo v poslednich Sesti letech a dochazi k neustalému rastu podilu
statniho dluhu na HDP. Jedna se o nebezpecnou situaci, jelikoz dluh za sledovanou dobu

vzrostl vice nez tiikrat.

Tabulka 8. Statistika statniho rozpoctu Kazachstanu v letech 2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014

Pfijmy v mld. tenge 4,299.1 5,370.8 5,813.0 6,382.4 7,321.3
Vydaje v mld. tenge 4,457.2 5,423.3 6,269.0 6,852.7 7,791.9
Schodek/deficit rozpoctu v mld. tenge -158.0 -52.4 -456.0 -470.4 -470.6
Statni dluh va¢i HDP v % 10,7 % 10,1 % 12,1 % 12,6 % 14,5 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Piijmy v mld. tenge 7,634.8 | 9,308.5 11,567.7 | 10,808.6 | 12,758.5 | 14,521.2
Vydaje v mld. tenge 8,227.1 9,433.7 12,4854 | 11,346.1 | 13,535.6 | 16,725.1
Schodek/deficit rozpoctu v mld. tenge | -592.3 -125.3 -917.7 -537.5 -777.1 -2,203.9
Statni dluh vaci HDP v % 21,9 % 21,0 % 21,2% 25,8 % 18,94 % | 29,2 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sejtkuzhanov, 2021

Ptiblizn€ polovina statnich obligaci je proddvana za domaci ménu, druhd polovina za cizi,

zejména USD (Sejtkuzhanov, 2021). Dana situace pfivadi k tomu, Ze vladni dluh se stava

klicovym hracem, ktery ma vyrazny vliv na ménovy vyvoj zemé.
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4.3.5 Celkova ekonomicka a politicka situace v zemi a vnéjsi (mimoekonomické)
zasahy

Politicka situace v zemi je vzorova, zejména v porovnani s okolnimi zemémi. Sice se lze

potkat s nazory, ze ve stat¢ chybi demokracie, avSak na druhu stranu zem¢ neceli

separatistickym tendencim regiond, nema problém s terorismem ¢i s ¢astou zménou vlad.

Vyraznym problémem statu je v soucasné dobé ekonomicka situace v sousednim Rusku, se
kterym je stat v uzké ekonomické spolupraci. Diky vyhlaSeni sankci proti Rusku dochazi
k devastaci ruské ekonomiky, coz ma logicky negativni dopad na ekonomiku Kazachstanu
a potazmo 1 jeho ekonomicky vyvoj (Vlast, 2021). Pfitom situace se nezlepSuje, ale naopak
dochazi ke zhorSeni — viz ptipad otraveni zndmého ruského opozi¢niho politika Navalného
a jeho zadrzeni. Zemé EU jako vyznamné Sifitele demokracie kvili tomu zfejmé posili

sankce proti Rusku.

4.3.6 Objem a struktura domacich aspor

Celkové vklady kazachstanskych rezidentl neustéale rostou — viz tabulka €. 9. Zajimavé je,
ze pokles kurzu ptivadi k pokles objemu vkladii rezidentti v cizi méné. Na druhou stranu
v letech 2015 a 2016 dochazi ke zméné ve strukture vkladi — v téchto letech podil vkladi
v tenge klesl na tfetinu oproti vkladim v cizi méné. Je evidentni, Ze lidé se v téchto letech

vyhybali drzeni penéz na bankovnich Gctech ve své domaci méné.

Tabulka 9. Celkové vklady kazachstanskych rezidentu osob v mil. v letech 2010-2019

Celkem Tenge Cizi ména Zm.el,la M O?J elgqu vklada Podil vkladt v tenge
v cizi méné v %
2010 6.825,3 4,284,2 2.541,1 62,77%
2011 7.797,5 5,245 2.552,5 0,45% 67,27%
2012 8.532,9 5,861 2.671,9 4,68% 68,69%
2013 9.678.0 5,996,6 3.681,4 37,78% 61,96%
2014 11.351,0 4,793,2 6.557.,8 78,13% 42,23%
2015 14.954,8 4,873,1 10.081,7 53,74% 32,59%
2016 15.605,1 4,799,8 10.805,3 7,18% 30,76%
2017 17.268.6 7,986 9.282,6 -14,09% 46,25%
2018 16,680.5 8,740,9 7.939,6 -14,47% 52,40%
2019 17,043.0 9,074,1 7.968,9 0,37% 53,24%
2020 17.977.0 10,364,2 7.612,8 -4,47% 57,65%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Agentura Kazachstanu dohliZejici na regulaci a rozvoj finan¢niho trhu, 2021
U vkladii v cizi méné vysel korelacni koeficient ve vysi 0,4678, coz vypovida o silné piimé

zavislosti obou veli¢in.
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Daleko zajimavéjsi pohled piinasi tabulka ¢. 10 uvadéjici vyvoj vylozené spoficich a
terminovanych ucti. Zde je vidét zména v ¢ chovani obyvatel a celkovy piesun uspor na
ucty vedené v cizi méné. Je evidentni, ze zména kurzu tenge méla vyrazny vliv na rast

uspor obyvatel — doslo ke zpomaleni tvorby tspor.

Tabulka 10. Celkové vklady kazachstanskych rezidentu osob v mil. na terminovanych a sporicich iétech v letech

2010-2020

Celkem tenge va tna Vf,léi Celkem cizi ména va éna Vf,léi

pfedchozimu roku v % ptedchozimu roku v %

2010 1.987,3 653,2
2011 2.797,2 40,75% 791,4 21,16%
2012 3.598,40 28,64% 1.734,7 119,19%
2013 3.926,60 9,12% 1.957,8 12,86%
2014 4.494,40 14,46% 2.722,8 39,07%
2015 7.033,20 56,49% 4.759,7 74,81%
2016 4.300,30 -38,86% 8.289,1 74,15%
2017 5.094,00 18,46% 6.995,9 -15,60%
2018 5.006,10 -1,73% 5.731,1 -18,08%
2019 5.804,20 15,94% 5.329,1 -7,01%
2020 6.226,90 7,28% 4.941,7 -1,27%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Agentura Kazachstianu dohliZejici na regulaci a rozvoj finané¢niho trhu, 2021

Nakonec korelacni koeficient u uctl vedenych v tenge je ve vysi -0,06554, coz vypovida o

neutralité vztahu, u cizi mény s jednd o -0,17701, coz rovnéz vypovida o neutralité vztahu.

4.3.7 Celkové zhodnoceni vlivu kurzu cizich mén na ekonomiku daného statu

Celkoveé je zfejmé, ze vliv kurzu je znacny. Pfi¢inou slouzi silnd zavislost ekonomiky zemé
na cen¢ nerostnych surovin, zejména ropy. Dané nerostné bohatstvi ve své dob¢ vyrazné
napomohlo kazachstanské ekonomice nastartovat ekonomicky rast, avSak v souc¢asné dobé

se jedna o zdroj problému.

Na druhou stranu v zemi nejsou vyrazné politické problémy, coz ziejmé podporuje
soucasnou situaci. Lidé se neobavaji drzet penize v bankach, coz podporuje ekonomicky

vyvoj, jelikoz penize jsou v ekonomickém obéhu.

Nakonec poslednim vyznamnym vlivem je ptiliv PZI. Jednad se o oblast, ktera je pfimo
disledkem vySe uvedeného klidného politického okoli. Zem¢ je Zddanou destinaci pro

investory hlavné z EU a USA.
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4.4 Ménovy vyvoj na Ukrajiné

4.4.1 Statistika zahranié¢niho obchodu

Jak je zfejmé z tabulky €. 11 saldo exportu a importu uvedené zemé je s pievahou importu
do zemé. Proto nelze fict, ze ménovy kurz je ovlivnén danou veli¢inou. Nejhorsi byla
situace v roce 2013, a to s pfevahou importu ve vysi 13,7 mld. USD. Navic pozd¢&jsi tempo

zmény salda je ve stejném sméru jak i zména kurzu.

Tabulka 11. Vyvoj obchodni bilance Ukrajiny v letech 2010-2019

2010 2011 2012 2013 2014
Export v mld. USD 49,3 82,1 82,3 63,3 59,3
Import v mld. USD 50,6 88,7 91,3 77 54.4
Saldo obchodni bilance v mld.
USD -1,3 -6,6 -9 -13,7 4,9
Zména obchodni bilance v % 407,7% 36,4% 52,2% -135,8% 407,7%
E‘gil‘,l jil/fa obchodni bilancena 1 ¢ 950, -3,90% -4,93% 7,19% 3,66%
Zména v kurzu hiivny/USD v % 1,27% 0,00% 0,00% 48,75%

2015 2016 2017 2018 2019
Export v mld. USD 47.8 36,4 433 47,3 63,7
Import v mld. USD 49,5 39,2 49,6 57,1 673
Saldo obchodni bilance v mld.
USD -L.7 -2.,8 -6,3 9,8 3,6
Zména obchodni bilance v % -134,7% 64,7% 125,0% 55,6% -63,3%
E‘gil‘,l jil/fa obchodni bilance na 1 _y g0, -3,00% -5,50% 7,44% 2,32%
Zména v kurzu hiivny/USD v % 83,19% 17,43% 1,56% 3,85% -4,81%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle State Statistical Service of Ukraine, 2021

Nakonec korela¢ni koeficient v pfipadé zmén salda bilance a zmény kurzu je ve vysi 0,571,

coz vypovida o existenci zavislosti mezi kurzem mény a saldem. Jedna se o zcela logickou

uvahu — import mé ptfimy dopad na domaci ménu.
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4.4.2 Vyvoj cen klicovych exportnich a importnich komodit

Z pohledu struktury ukrajinského exportu jednoznacné pievazuji zemédélské produkty,
potravinatské vyrobky s 40 % a kovy a vyrobky z nich s 20 %. V dovozu do zemé
jednozna¢né dominuji strojirenské vyrobky s 20 % a nerostné suroviny (hlavné ropa) se
stejnym podilem. Samotnd struktura dovozu a vyvozu zemé je velmi diverzifikovana. Je
vSak mozné vyclenit dvé hlavni polozky — témi je pSenice a ropa. U obou polozek se jedna
o piiblizné 15-17 % na celkovém vyvozu, respektive dovozu (State Statistical Service of

Ukraine, 2021).

Tabulka 12. NejduleZitéjsi poloZKy v ukrajinské obchodni blance a jejich cena na svétovych trzich v letech 2010-
2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cena za tunu pSenice
v USD 689 788 880 663 576 522
Zména ceny pSenice 14,37% 11,68% -24,66% | -13,12% | -9,38%
Cena za barel ropy
v USD 77 105 95 93 102 46
Zmeéna ceny ropy 36,36% -9,52% -2,11% 9,68% -54,90%
Zména v kurzu o o o o o
hiivny/USD 1,27% 0,00% 0,00% 48,75% | 83,19%

2016 2017 2018 2019 2020
Cena za tunu pSenice
v USD 429 434 550 429 665
Zména ceny pSenice -17,82% 1,17% 26,73% -22,00% 55,01%
Cena za barel ropy
v USD 49 64 45 55 45
Zména ceny ropy 6,52% 30,61% -29,69% 22,22% -18,18%
Zména v kurzu o o o o o
hivny/USD 17,43% 1,56% 3,85% -4,81% 7,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle State Statistical Service of Ukraine, 2021

Korela¢ni index u pSenice vySel na -0,2248 u ropy na -0,5704. Je evidentni, Ze cena hlavné

na ropu ma zasadni vliv na ekonomiku a kurz mény daného statu.

4.4.3 Statistika primych zahrani¢nich investic

Vyvoj PZI na Ukrajiné je uveden v tabulce ¢. 13. Bohuzel oficidlni statistika uvadi udaje
jen do roku 2015. Jak je zfejmé, saldo je jednoznacné ve prospéch Ukrajiny. Smér zmény
objemu PZI a zména kurzu mistni mény jsou shodné. Navic PZI hraji vyznamnou roli na

domécim trhu — jak je vidét ztabulky, PZI se podileji 1/5 na domacim HDP.
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V problematickém 2015 roce se jednalo o neuvétitelnych 40,7 %. Pravé proto na zdkladé
vySe uvedenych argumentl je mozné fict, ze vyvoj kurzu domaci mény je vyrazné

ovlivnén PZI.

Tabulka 13. Statistika PZI Ukrajiny v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
EZSID“*‘ Ukrajinuvmil | 5975 5 43 836,8 48 991.4 536793 57 056,4 433714
T Ukrajiny vmil | ¢4 6 846,3 6 878,9 6 426,6 6 597,4 6210,0
Saldo PZIvmil USD | 32971,70 | 36 990,50 | 42 112,50 | 47252,70 | 50459,00 | 37 161,40
Podil salda PZI na o o o o o o
Ukrajinu a HOP v % | 233% 21,8% 23,1% 24,8% 37,7% 40,7%
Zména salda PZI na 12,19% 13,85% 12,21% 6,79% 126,35%
Ukrajinu v %

Zména v kurzu o o o o o
ey /USD + % 1,27% 0,00% 0,00% 48,75% 83,19%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle State Statistical Service of Ukraine, 2021

Pokud se jednd o PZI je nutné upozornit na vyrazny problém zkreslujici oficialni statistické
udaje. Dlouhodobé prvni zemi z pohledu zdrojovych zemi v PZI na Ukrajiné je Kypr,
jehoz objem PZI se pohybuje na trovni 12-13 mld. USD, coz je ptiblizn€ 27-30 % od
celkového objemu PZI na Ukrajinu.

Ptitom z pohledu Kypru HDP kterého je ve vysi 20-25 mld. USD oproti pfiblizné 100-120
mld. ukrajinského HDP se jedna o ne moc pravdépodobny daj. Vysvétlenim mize byt to,
ze PZI na Ukrajinu z Kypru nejsou PZI v pravém slova smyslu, ale spiSe reinvestice na

Ukrajinu s cilem profitovat ze statusu zahrani¢niho investora na Ukrajin¢ (State Statistical

Service of Ukraine, 2021).

4.4.4 Hospodarska politika vlady a vyvoj statniho rozpoctu

Vyvoj pfijmu a vydajii staitniho rozpoctu zemé je poukazan v tabulce ¢. 14. Jak je ziejmé
z tabulky, ukrajinska vlada neustale hospodafi s vyraznym deficitem rozpoctu. Diky tomu
musi vladda financovat svoje vydaje se stale rostoucim dluhem. Pfitom vysSe dluhu
nebezpecné roste: jesté¢ v roce 2010 se jednalo o 29,9 % HDP, kdeZto v roce 2019 vyse
dluhu jiz byla 50,3 %.
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Tabulka 14. Statistika statniho rozpoctu Ukrajiny v letech 2010-2019

2010 2011 2012 2013 2014
Pfijmy v mld. UAH 314,5 398,5 445,5 4427 456,1
Vydaje v mld. UAH 377,8 416,9 492,5 505,8 523,1
Schodek/deficit rozpoctu v mld. UAH -63,3 -18.4 -47 -63,1 -67
Statni dluh vii¢i HDP v % 29,9 27,4 28,3 33,3 60.4

2015 2016 2017 2018 2019
Ptijmy v mld. UAH 534,6 616,3 793,2 928,1 998.,3
Vvydaje v mld. UAH 576,9 684.,9 839,2 985.,9 1075,1
Schodek/deficit rozpoc¢tu v mld. UAH -42,3 -68,6 -46 -57,8 -76,8
Statni dluh vii¢i HDP v % 67,4 81,0 71,8 60,9 50,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstvo financi Ukrajiny, 2021

Struktura ukrajinského statniho dluhu z hlediska pouzité mény je sloZena hlavné ze 42,9 %
domaéci mény, 32,6 % USD a 3,6 euro %. Je ziejmé, ze vladni dluh mé vyraznou roli na

kurz mistni mény (Ministerstvo financi Ukrajiny, 2021).

4.4.5 Celkova ekonomicka a politicka situace v zemi a vnéjSi (mimoekonomické)
zasahy

Politicka situace v zemi je zakladem pro tvorbu ménového kurzu. Jedna se o hlavni hnaci

silu zmény kurzu. Klasickym piikladem je rok 2014, ve kterém doslo k politickému

prevratu, ktery mél vliv na kurz domaci mény. I naopak v obdobi politické stability zemé

dochazi k posileni kurzu ukrajinské hiivny.

Ukrajinsti obCané stale nevéri ve sviij bankovni sektor a piiblizné polovina jejich uspor je
mimo soucast ekonomického ob&hu. Ve vysledku narodni ekonomika ztraci vyraznou

soucast zdroje pro rast — penize jsou mimo ekonomicky kolob¢h.

Je nutné pocitat 1 s tim, Ze neustale dochazi k migraci nebo odjezdu za praci ukrajinského

obyvatelstva za hranice statu. Polsko tfeba v roce 2017 de facto otevielo svilij pracovni trh

Ukrajinctim (Shevchenko, 2021).

Ve vysledku to zaprvé pomaha udrzovat relativné nizkou nezaméstnanost v zemi, ktera je
de facto nékolik let v obCanské valce a zadruhé vytvari ur¢itou nabidku na trhu cizich mén
doma. Bohuzel viibec neni mozné piesné vymezit finan¢ni vliv daného ¢initele na ménovy
vyvoj — ukrajin$ti migranti vétSinou vezou domu vydélané penize pravé v hotovosti. I pies

to odborné odhady mluvi o pfiblizné 13 mld. USD ro¢né, coz je ptiblizn€é 9 % domaciho
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HDP. Piitom 1/3 ztéchto penéz sméfovala pravé zjiz zminéného Polska (Vinokurov,
2021). Rozhodné se jedna o vyznamnou silu na strané nabidky zahrani¢nich penéz v zemi,

ktera je navic trvala.

Ur¢ity vliv na kurz doméci mény ma IMF, ktery pomahal Ukrajin€ hlavné v 90. letech a
pak vroce 2014, a to na zahdjeni ekonomickych reforem (Zajdova, 2021). Jedna se ale

spiSe o nepravidelny vliv na ménovy vyvoj.
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4.4.6 Objem a struktura domacich uspor

Objem penéz ukrajinskych rezidentli ulozeny v mistnich bankéch neustale roste — viz
tabulka ¢. 15. Pfitom dany rist je trvaly a dokonce i v nejhorSich pro Ukrajinu 2014-2015

nebyl zastaven.

Tabulka 15. Celkové vklady ukrajinskych rezidentu osob v mil. v letech 2010-2019

Celkem Hiivna Cizi mena | 2mCna v objemuvkladi | b4 1oy v hivag
v cizi mén€ v %
2010 416.650 239.302 177.348 57.4%
2011 491.756 280.440 211316 19.2% 57.0%
2012 572.342 320.268 252.074 19.3% 56,0%
2013 669.974 421.754 248.220 -1,5% 63,0%
2014 675.093 365.454 309.638 24,7% 54,1%
2015 716.728 391.911 324.817 4,9% 54,7%
2016 793.475 426.418 367.056 13,0% 53.7%
2017 898.844 490.971 407.872 11,1% 54,6%
2018 932.967 540.683 392.284 -3,8% 58,0%
2019 1.071.666 642.711 428.955 9,3% 60,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Centralni banka Ukrajiny, 2021

Celkovy podil vkladi v doméci méné je ve vysi 60 %. Tedy je patrné, Ze na ukrajinském
trhu bankovnich depozit stale hraji zdsadni roli vklady v cizi méné&. Je ale nutné upozornit,
ze ackoliv logicky by se zdalo, ze v letech 2014-2015 dojde k vyraznému piesunu vkladt
do cizi mény v dasledku obav o ztratu hodnoty domaci mény, k nicemu takovému nedoslo.
Rist objemu vkladl v cizi méné sice Cinil 24,7 %, avSak vySe podilu vkladl ve vlastni

méné vici celkovym vkladim ztstala na stejné tirovni.

Korelacni koeficient u dané veliCiny zcela logicky vyse jen na 0,0896, coz vypovida o
neutralit¢ vztahl mezi zménou v celkovém objemu vkladi vcizi méné a zménou

ménového kurzu.

Situace se spoficimi a terminovanymi ucty je o néco odlisna — viz tabulka ¢. 16. Zde je
naopak zcela ziejmé, ze spotfeni Ukrajinct je zavislé na ekonomické situaci v zemi. Piitom
je zfejmé, ze v krizovém roce doslo logicky k poklesu objemu na spoficich a
terminovanych uctech a presunu prosttedkll na Gcty determinované v cizi méné. Korelacni
koeficient u uctech vedenych v domaci méné je ve vysi -0,718, coz vypovidd o silné
vzajemné zavislosti a naopak u uctl determinovanych v cizi méné se jedna o pouhych -
0,061, coz vypovida o neutralité vztahu.
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Tabulka 16. Celkové vklady ukrajinskych rezidentu osob v mil. na terminovanych a sporicich uc¢tech v letech
2010-2019

Celkem hfivna L e Celkem cizi ména Zména vici
predchozimu roku v % predchozimu roku v %

2010 132 095 37,7% 132 078 10,8%
2011 161 130 22,0% 155 668 17,9%
2012 197 501 22,6% 189 527 21,8%
2013 272 843 38,1% 191 566 1,1%

2014 210 696 -22,8% 214 244 11,8%
2015 196 421 -6,8% 214 924 0,3%

2016 203 589 3,6% 225338 4,8%

2017 226 690 11,3% 253028 12,3%
2018 239 523 5,7% 236 977 -6,3%
2019 267 339 11,6% 213 787 -9,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Centralni banka Ukrajiny, 2021

Je nutné poznamenat, ze v zemi existuje vyznamna ¢ast lidi, ktefi stale vyvari svoje tispory
v cizi méné a navic je drzi doma. Prozatim neni vedena oficidlni statistika danych osob,
avSak dle odbornych odhadi jedna se o 500 mld. hiiven (Bin, 2021), coz je objem, ktery je
piiblizné roven bankovnim vkladim z vySe uvedené tabulky. A jedna se o Uspory v cizi

meéné —zejména v dolarech.

4.4.7 Celkové zhodnoceni vlivu kurzu cizich mén na ekonomiku daného statu

Cizi ména hraje jednu ze zésadnich roli v zivoté béznych Ukrajincti. Hlavni diivod spociva
pfedevS§im v tom, Ze vedeni Uspor v cizich ménéch je stile vniméano jako urcitd forma
investice. V dusledku obav o politicky vyvoj ve staté, lidé stale drzi penize v cizi méng,
ackoliv néklady na takové drZeni jsou zna¢né. Sem rovnéz patii i vliv ukrajinskych lidi

pracujicich v zahranici.

DalSim z pohledu vlivu na kurz je celkovy vyvoj cen na svétové komodity, kterd zemé
vyvazi nebo dovazi. Zde je ovSem nutné upozornit, ze Ukrajina ma zcela vzorny ptiklad
obchodni bilance, kterd je zna¢né diverzifikovana a kde nejvétsi polozky nemaji ani 30 %

podil. Ve vysledku ekonomika zemé& neni zavisla na konjunktute pouze jednoho trhu.

Z divodu ekonomickych probléml ukrajinska vlada zafala od roku 2015 masové
zadluzeni, diky ¢emu se stala dalsi hnaci silou na ménovém trhu, jelikoz polovina jejiho

dluhu je denominovana v cizi méné.
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4.5 Politika centralni banky

4.5.1 Kazachstan
Celkova strategie centralni banky vi¢i ménovému kurzu

Az do roku 2015 centralni banka zemé mél za hlavni cil cilovani inflace, od roku 2015 se
vSak opustila od sledovani daného cile. V soucasné dobé centralni banka zemé sleduje

inflaci.

Jednalo se o pfirozenou reakci, kterd nasledovala po propadu ceny ropy na svétovych
trzich. Pokud by kazachstdnskd centralni banka trvala na udrzeni kurzu v oscilatnim
pasmu, nejspise by piisla o vSechny svoje rezervy. Praveé proto rozhodnuti opustit pavodni

cil ménové politiky se jevi jako zcela logické.

Zmény v devizovych rezervach centralni banky

Devizové rezervy mistni centrdlni banky jsou zna¢né a pohybuji se na urovni 30 mld.
USD. Korelaéni koeficient mezi vyvojem rezerv a kurzem mény vysel na 0,4696, coz
vypovida o silné piimé zavislosti obou veli¢in.

Tabulka 17. Devizové rezervy kazachstanské centralni banky v letech 2010- 2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vyie rezerv v mil USD 34.521,43 | 33.834,71 | 28.280.21 | 24.09521 | 28.614,12 | 28.034,32

Zmena rezerv Vici 1,99% | -1642% | -14.80% | 18,75% | -2,03%

predchozimu roku

Zména v kurzu tenge/USD -0,50% 1,70% 2,03% 17,79% -0,10%
2016 2017 2018 2019 2020

Vy3e rezerv v mil USD 26.996,19 | 2974321 | 3143162 | 2923433 | 29.921,82

Zména rezery Vici 3,70% 10,18% 5,68% -6,99% 2,35%

predchozimu roku

Zména v kurzu tenge/USD | 23,74% 54,31% -4,72% 5,74% 11,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Minfin, 2021
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4.5.2 Ukrajina
Celkova strategie centralni banky vii¢i ménovému kurzu

V soucasné dobé ma ukrajinska centralni banka zavedeny plovouci sménny kurz hfivny.
Dand zména strategie nastala v roce 2015, kdy bylo jasné, Ze rezervy centralni banky jsou
nepostacujicimi pro udrzeni kurzu cizi mény. Od té doby hlavnim cilem centralni banky je
cilovani inflace. Od roku 2015 az po dobu vytvofeni dané prace mistni centralni banka

neprovadi cilené intervence.

Jak je uvedeno na strankach mistni centrdlni banky, plovouci sménny kurz hiivny
umoziuje ukrajinské ekonomice ptizplisobit se zménam vnéjSiho a vnitiniho prostiedi a
absorbovat negativni otfesy. Jinymi slovy, cilem mistni centralni banky neni udrzeni

sménné relace domaci mény na urcité trovni (Centralni banka Ukrajiny, 2021).

Mistni centralni banka nereaguje na trzni faktory, které urcuji sménny kurz, ale spise
provadi devizové intervence na devizovém trhu, aby vyrovnal nadmérnou volatilitu,
akumuloval mezinarodni rezervy a splnil dals$i svoje strategické cile (Centralni banka

Ukrajiny, 2021).

Zmény v devizovych rezervach centralni banky

Rezervy centralni banky zemé jsou ulozeny z 94,72 % do aktiv v cizi méné, 5,26 % jsou
zlaté rezervy, zbytek pifipadd na ostatni aktiva. Pro mistni centrdlni banku jsou tedy

rozhodujici rezervy denominované v USD a EUR (Centrélni banka Ukrajiny, 2021).

Devizové rezervy ukrajinské centralni banky jsou zobrazeny v tabulce €. 18. Jak je zfejmé
z tabulky, rezervy dané centralni banky se vyrazné méni po celé obdobi sledovani. Nejnize
byly rezervy vroce 2014, coz lze vysvétlit celkovou ekonomickou situaci v zemi.
V poslednich dvou letech sledovani je zifejmé, ze se rezervy dostaly na ptedkrizovou

uroven, coz lze jednoduse vysvétlit riistem ukrajinské ekonomiky.
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Tabulka 18. Devizové rezervy ukrajinské centralni banky v letech 2010- 2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vyse rezerv v mil USD 2528557 | 31.794.61 | 24.546,19 | 2041571 | 7.53333__ | 13.299.99

Zmena rezery Vici 2574% | 22.80% | -16,83% | -63,10% | 76,55%

predchozimu roku

Zména v kurzu hfivny/USD 1.27% 0,00% 0,00% 48.75% 83,19%
2016 2017 2018 2019 2020

Vyse rezerv v mil USD 15.539.33 18.808.45 20.820,43 25.302,16 29.132,63

Zména rezetv vici 16,84% 21,04% 10,70% 21,53% 15,14%

predchozimu roku

Zmeéna v kurzu htivny/USD 17,43% 1,56% 3,85% -4,81% 7,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Minfin, 2021

Z pohledu vlivu na ménovy kurz, korelacni koeficient vypovida o spiSe piimé zavislosti

diky vysi koeficientu 0,2525.
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5 Vysledky a diskuse

Hlavni hnaci silou na trhu cizich mén Kazachstanu hraji ceny na ropu, ekonomicky vyvoj
v sousednim Rusku, pfiliv PZI a zména strategie centralni banky ve sméru odmitnuti

sledovani kurzu a zaméfteni spise na sledovani inflace.

Ropa je naprosto uUstfednim artikulem ve vyvozu zemé s vice nez 50 % podilem. Pravé
proto na jejim vyvozu a hlavé cené je zdvisla ekonomickd situace v zemi. Je vSak nutné
uvést, ze kazachstanska vlada si je védoma dané situace a zacala rozsahlé strategické akce

spojené s omezenim zavislosti na rop¢.

Na stejny zavér poukazuje cela fada jinych autorii. Navic pfedseda centralni banky zemé
uvadi, ze Kazachstdn je statem, ktery je ve zkoumaném regionu nejvice zapojen do
svétového trhu, proto jakékoliv zmény na ném se automaticky odrazi v Kazachstanu

(Abdikarimov, 2021).

Jak bylo ziejmé z hlediska Ukrajiny, ménovy vyvoj v zemi je ovlivnén nasledujicimi
Ciniteli: ceny na komodity, politicka situace v zemi, drzeni Gspor v hotovosti a nakonec
statni dluh. Diulezitym zavérem prace je to, ze pfiblizn€ polovina uspor ukrajinskych
obyvatel je drzena doma, tedy se jedna o penize, které jsou mimo ekonomicky ob¢h. Ke
stejnému zaveéru dochdzi 1 ostatni autofi, dana situace je vysvétlena takovym zplisobem, ze
mistni lidi z divodu nestability politického prostfedi nevéii v banky. Navic pouze 0,4 %
investuje penize do akcii, podilovych fondt apod. (Pavljuchenko, 2021).

vvvvvv

banka, a to az do roku 2015. V soucasné dob¢ vSak dand instituce se opustila od rezimu
cilovani kurzu a jejim hlavnim cilem je cilovani inflace. Ukrajinska centralni banka mimo
jiné totiz ma za cil obnovit divéru ve svou doméaci ménu, a to diky snizeni inflace

(Centralni banka Ukrajiny, 2021).

Vliv PZI na kurz mény je hodné diskutabilni, sice podil PZI na HDP ¢ini n¢kolik desitek
procent rocné, avSak z pohledu na zdrojové zemé se jedna spiSe o reinvestice ukrajinskych
podnikatelii. Je evidentni, ze se situace muze ménit, novy prezident zemé& zaujal
jednoznacné prozapadni smér vnéjsi politiky a vyhlésil nalakani a podporu skute¢nych PZI

jako jeden z cil své vlady (Interfax, 2021).
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6 Zavér

Dané bakalafskéa prace je vénovana ménovému vyvoji v Kazachstanu a Ukrajiné. Cilem
dané bakalarské prace je provedeni analyzy ménového vyvoje hiivny a tenge za poslednich

deset let.

Ze zacatku byla vytvofena PEST analyza obou zemi. Hospodaistvi Kazachstanu je
zalozeno na téZzebnim primyslu. Stat je jednim ze svétovych lidri tézby ropy, zemniho
plynu a uranu. HDP zem¢ je na tGrovni 180 mld. USD, inflace dosahuje vySe 5- 7 % a
nakonec obecnd mira nezaméstnanosti se pohybuje na trovni 5 %. Politické okoli zemé¢ je
relativné stabilni, zde nedochazi na rozdil od sousednich stati k zddnym pievratim ci
etnickym nepokojim, coz ziejmé podporuje ekonomicky rozvoj zemé&. Situace na Ukrajiné
je o néco odlisna. Hlavni soucasti ukrajinské ekonomiky je hutnictvi. HDP statu dosahuje
vyse 155 mld. USD, mira inflace je ve vyS$i 5-10 % a mira nezaméstnanosti se pohybuje na
urovni 9 %. Politické okoli zemé je na rozdil od Kazachstanu znacné nestabilni, neustéle
dochdzi ke statnim ptfevratiim, které maji pfimy dopad na ekonomiku zemé¢. Zemé ale diky

vhodné vnéjsi politice sméfuje k lepsi budoucnosti.

Prvnim dil¢im cilem bylo provedeni analyzy politiky mistnich centralnich bank ve sféte
cizich mén. Zde bylo poukdzano, ze ve stejnou dobu obé dvé centralni banky opustily
rezim udrZeni kurzu mistni mény a spiSe se zaméfily na cilovani inflace. Pti¢iny byly ale
zcela odlisné: u Kazachstanu se jednalo o reakci na propad ceny ropy a u Ukrajiny na de

facto chybéjici prostifedky pro udrzeni kurzu z divodu ob¢anské valky v zemi.

Dal$im dil¢im cilem bylo zhodnoceni postaveni cizich mén v kazdodennim Zivoté
Ukrajinci a Kazachti. U obou narodi se jednd o vyznamny zdroj uloZeni svych tuspor.
Mistni lidé nemaji pozitivni vztah vici penzijnim fondlm, burzdm apod., proto své volné

finan¢ni prostiedky drzi v cizi mén¢.

Poslednim dil¢im cilem bylo urceni hlavnich hnacich sil, které ovlivituji kurz lokalni mény
vuci euro a americkému dolaru. Ménovy vyvoj na Ukrajin€ je ovlivnén svétovymi cenami
na komodity (hlavné pSenice, ropa a zemni plyn), politikou situaci v zemi, drzenim uspor
v hotovosti a nakonec statnim dluhem. Centralni banka zemé neprovadi kurzové intervence
z divodu zmény své strategie na cilovani inflace. U Kazachstanu se jednd o svétovy vyvoj
cen na ropu, ekonomickou situaci v sousednim Rusku, pfiliv PZI a zménu politiky mistni

centralni banky na cilovani inflace.
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8 Prilohy

8.1 Zakladni demografické a ekonomické charakteristiky Ukrajiny

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pocet obyvatel v mil osob. 45.6 455 454 452 42,8 42,6 424 422 42,0 41,9
Primeérna vyse starobniho diichodu 141 153 179 136 97 69 66 88 9

v USD

Prumérna vyse starobniho dichodu | ,, 1223 1430 1487 1536 1657 1785 2458 2542

v hfivnach

Pracovni sila v mil osob 22,1 22,1 22,0 22,0 19,9 18,1 18,0 17.9 17.9 18,1
Pocet nezaméstnanych v tis. osob 1785,6 1732,7 1657,2 1576,5 1847,6 1654,7 1678,2 1698 1578,6 1487,7
Obecna mira nezaméstnanosti 8,1 7,9 7,5 7,2 9,3 9,1 9,3 9,5 8,8 8,2
Primémy plat v USD 2822 330,5 3787 4085 2933 192,5 202.8 272.8 3283 4093
Primémy plat v hfivnach 2239 2633 3026 3265 3480 4195 5183 7104 8865 10497
gglgovy objem priimyslu v mid. 131,5 163,9 171,2 165.,4 120,4 81,5 84,5 100,8 111,8 96,7
Eﬁlvke‘;lvy objem priimyslu v mid. 1043,1 1305,3 1367.9 1322,4 1428,8 1776,6 2158,0 2625.9 3018,1 2480,3
Celkovy objem sektoru zem@délstvi | 5 g 31,8 32,8 38,5 31,3 25,0 24,7 26,5 31,2 32,8

v mld. USD

Celkovy objem sektoru zemedelstvi | | qq 4 253,6 261,8 308, 1 370,8 544, 631,1 690,9 843,3 8406
v mld. hfiven

Export mld. USD 514 68,4 68,8 63,3 53,9 38,1 364 433 473 50,1
Import mld. USD 60,7 82,6 84,7 77,0 54,4 37,5 39.2 49.6 57,2 60,8
Kurz USD 7.9 8,0 8,0 8,0 11,9 218 25,6 26,0 27.0 25,7
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8.2 Zakladni demografické a ekonomické charakteristiky Kazachstanu

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Pocet obyvatel
V tis. osob.

16440,5

16673,9

16910,2

17160,9

17415,7

17669,9

17918,2

18157,3

18395,6

18631,8

18877,1

Primeérna vyse
starobniho
dichodu v USD

124,1

156

157,8

150,5

124,1

156

157,8

150,5

124,1

Primérna vyse
starobniho
diichodu v tenge

21238

27338

29644

31918

36068

38933

42476

50 850

54 387

57 622

Pracovni sila v mil
osob

8610,7

8774,6

8981,9

9041,3

8962,0

8887,6

8998,8

9027,4

9138,6

9221,5

9197,5

Pocet
nezaméstnanych
v tis. osob

496,5

473,0

4748

470,7

4519

454,2

4455

4423

443,6

440,7

453

Obecna mira
nezamé&stnanosti

5,8

5.4

53

5,2

5,0

5,1

5,0

4,9

4,9

4,8

4,9

Primérny plat v
USD

527

614

679

717

675

568

418

463

472

488

515

Primérny plat v
tenge

77611

90028

101263

109141

121021

126021

142898

150827

162673

186815

212634

Celkovy objem
prumyslu v mil.
USD

82 155

108 642

113016

117229

103 405

67213

55 608

69 909

78 959

76 761

64 762

Celkovy objem
prumyslu v mil.
tenge

12 105 526

15929 052

16 851 775

17 833 994

18 529 225

14 903 099

19 026 781

22790 209

27218 063

29 380 342

26 743 437

Celkovy objem
sektoru
zeméd¢lstvi v mil
USD

12 365,6

18 5544

16 052,7

19 387,9

17 543,8

14 914,6

10 768,0

12 487,5

12 979,3

13 458,3

15121,2

Celkovy objem
sektoru
zemé&d¢€lstvi v mil
tenge

1822 074,1

2720453,4

2393619,0

2949 485,0

3143 678,1

3307 009,6

36843932

4070 916,8

4474 088,1

5151163,0

6244 313,5

Export mil. USD

60 270,8

84 3359

86 448,8

84 700,4

79 459,8

45 955.,8

36 736,9

48 503,3

611112

58 065,6

46 949,7

Import mld. USD

31126,7

36 905,8

46 358.,4

48 805,6

41 295,5

30567,7

25376,7

29 599,6

33 658,5

39709,3

38 081,44

Kurz USD

147,35

146,62

149,11

152,13

179,19

221,73

342,16

326,00

344,71

382,75

412,95
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