Ceska zenddélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Bakalai'ska prace

Ménovy kurz a jeho vliv na konkurenceschopnosteské
ekonomiky

Michal Strnad

© 2016CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI BAKALARSKE PRACE

Michal Strnad

Podnikani a administrativa

Nazev prace

Ménovy kurz a jeho vliv na konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky

Nazev anglicky

Foreign exchange rate and its impacts on the competitivness of the czech economy

Cile prace
Cilem prace je provést analyzu vyvoje ménového kurzu, jeho dopady na ekonomicky vyvoj
a konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky.

Metodika

Prace bude rozdélena do dvou ¢asti, teoretické a praktické. V praci budou pouzity deskriptivni a kompara-
tivni metody zkoumani.

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
40 - 60 stran

Klicova slova
Ménovy kurz, zahraniéni obchod, penize, ménova politika, Ceskd narodni banka

Doporucené zdroje informaci

BRCAK, Josef; SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2010, 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

JEZEK, Tomads. Penize a trh. 1.vyd. Praha: Portal, 2002, 148 s. ISBN 80-717-8685-3.

JILEK, Josef. Penize a ménova politika. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, 742 s. ISBN 80-247-0769-1.

Predbéiny termin obhajoby
2015/16 LS — PEF

Vedouci prace
doc. Ing. Mansoor Maitah, Ph.D. et Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra ekonomiky

Elektronicky schvdleno dne 25. 2. 2016 Elektronicky schvaleno dne 26. 2. 2016
prof. Ing. Miroslav Svatos, CSc. Ing. Martin Pelikan, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 08. 03. 2016

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol



Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, Ze svou bakdtkou praci "Mnovy kurz a jeho vliv na
konkurenceschopnogeské ekonomiky" jsem vypracoval samostgind vedenim vedouciho
bakal&ské prace a s pouzitim odborné literatury a dalgitbrmanich zdroji, které jsou
citovany v praci a uvedeny v seznamu pouzitych jidna konci prace. Jako autor uvedené
bakal&ské prace dale prohlasuji, Ze jsem v souvislofjis vytvarenim neporusil autorska
prava tetich osob.

V Praze dne 10.3.2016




Podékovani

Rad bych touto cestou p&ldval Doc. Ing. Maitahu Mansoorovi, Ph.D. et Ph.D. zajeh
odborné vedeni, rady a kome@aTaké bych rad pekloval PhDr. Jakubovi Seidlerovi Ph.D. za

cenné rady a svoji rodira blizkym za podporuippsani této prace.



Meénovy kurz a jeho vliv na konkurenceschopnosteské ekonomiky

Foreign exchange rate and its impacts on the comptteness of the czech

economy

Souhrn

Prace se zabyva d&movym kurzem a tim, jakym #Apobem ovliviuje
konkurenceschopnogeské ekonomiky. V praci jsou charakterizovany viasti, dleni a
tloha ngnového kurzu. V prvnicasti jsou nastiina teoretickd vychodiska dané
problematiky a pdtbné podklady proast praktickou. Ta se z&huje na vyvoj mnového
kurzu v Ceské republice, jeho zmy a na piciny téchto zmén. Tento vyvoj ndnového
kurzu je utidén do rékolika obdobi od vznikuCeské republiky a na grafech vyvoje
meénoveého kurzu jsou popséany udalosti, které tentcopywovazely. Je nastino, jak se
jeho znény a vykyvy promitaji do ekonomického vyvoje zema do jeji
konkurenceschopnosti

Kli éova slova

Meénovy kurz, zahraghi obchod, penize, énova politika,Ceska narodni banka

Summary

Thesis deals with the exchangge and how it effects the competitiveness of the
czech economy. In the thesis are described basi@acteristics, structure and role of the
exchange rate. In the first part are characterieecktical basics of the given problem and
necessary bases for the practical part of the ghdiactical part is focused on the
development of the exchange rate in the Czech Riepus changes and the causes of
these changeslhe development of the exchange rate is organiatm several periods
since the foundation of the Czech Republic andnhencharts are described the events that
accompanied this development. It is outlined h@xcktanges and fluctuations are reflected

in the economic development of the country andsrcompetitiveness.

Key Words

Exchange rate, foreing trade, money, monetaryipsliCzech national bank
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1. Uvod

Ménovy kurz pedstavuje jeden z hlavnich makroekonomickych ulehzat
ekonomiky kazdé zetna v dneSnich globalnich ekonomikach ukazuje ¢asnou
ekonomickou situaci vymezenych zemi. Jeho ¢myn a vykyvy se promitaji
do ekonomického vyvoje a do konkurenceschopnostio bakal&sk& prace pojednava
0 Uloze n¢nového kurzu v ekonomice.

V prvni ¢asti jsou vymezena teoretickd vychodiska, jako pgxiklad podstata
meénového kurzu, jak vznika, jak jej roddjeme a jak jej mzeme dilit.

DruhAacast prace je za#ena pimo na vyvoj isnového kurzu \Ceské republice. Mezi
hlavni udalosti, které jsou zngimy, pati prechod ztizeného kurzu na systém volného
kurzu a dale najklad swtova finaréni krize, ktera rdla v roce 2008 dopad i ngeskou
ekonomiku. Zawr této prace je &novan intervencimCeské narodni Banky, které

v poslednich letech nagmovy kurz gimo pisobily.

2. Cil prace a metodika

Cilem této bakatdké prace je provést analyzu vyvojénmavého kurzu v zavislosti
na ekonomickém vyvojiCeské republiky. Ekonomicky vyvoj nasi zé&nvsak neni
to jediné, co ma vliv na émovy kurz, a proto se praceénuje i udalostem celogtového
metitka. Jelikoz mé @movy kurz vliv také na konkurenceschopnésské ekonomiky,
je pouzivan také pro ilustraci zlepSeni nebo zhdrkenkurenceschopnosiiR. K tomuto
vyjadieni je pouzit reélny efektivni ¢novy kurz, ktery zrdnu konkurenceschopnosti
dokéaze reflektovat.

Prace je nejprve zaffena na teoretické popsani problematiky za vyutibooné
literatury a internetovych zdrninj Praktickacast se ¥nuje analyze vyvoje smového kurzu
od vznikuceské koruny aZ po sdasnost. Péebné udaje k provedeni této analyzy jsou

gerpany primard ze stranelCeské narodni banky v jeji statistické databazi.



3. Teoreticka vychodiska

V globalni ekonomice, kdy staty obchoduji meziaele nezbytné stanovit dity
pon¥r mezi ogma ntnami tak, aby byla zachovana rovnovaha hodnot istatkluzeb,
se kterymi oba staty obchoduji.éhbvy kurz jako jeden z nejtkzit¢jSich ukazatei
v ekonomice ndm duje tento pordr mezi déma nénami. Je to pokr mezi nénou jedné
zen® a meEnou zend druhé. Samdejme jsou také miny nadnarodni, které jsou spiie

pro vice zemi. (Zambersky, Tau3er, 2003)

3.1.Uloha ménového kurzu

Ménovy kurz je pro ekonomiku tdezitou makroekonomickou vélnou a je
provazan stadou dalSich makroekonomickych vel, jako napiklad s urokovymi
sazbami, saldemébného a finaéniho @tu, inflaci a ekonomickym tstem celkoy.
Vzhledem ke své povaze jeénovy kurz hoji vyuzZivan jako nastroj smoveé politiky
statu. V dlouhém obdobi nam pakmovy kurz vyjaduje relativni konkurenceschopnost
dané zera!

Podle autar Brédka a Sekerky je regulace énoveho kurzu jednim
z bezprogednich cil vnéjSi obchodni a gnové politiky kazdého statu. Zma nénoveého
kurzu tak nfize pozmdnit toky, jeZ plynou pes hranice ze#a ovlivnit rovnovahu platebni
bilance. Tyto toky vyrobk, sluzeb a kapitalu tak zaravetejré piasobi na minovy kurz
a mohou jej snadno ovlivnit. Ulohou statu tedy jesqbit tak, aby hospo#gka politika
byla co nejdinngjSi. K tomu existujgada nastrdi, které mohou byt vyuzity. Statni organy
tak vyuZivaji nastroje ifmé a nefimé. Rimé nastroje, jako jsou néklad kvoty, cla
a vyvozni subvencei piipadré piisné normy pro dovoz, jsou zde jen z#émy, nebd
jejich dalSi popis by obsahl dalsi bakakou praci. U nefmych (trzré orientovanych)
nastrofi, kam pati opateni monetarni a fiskalni, které svymiinky maji vliv
na rovnovahu platebni bilance a intervence na deyizh trzich, se chvili pozastavim.
(Brcék, Sekerka, 2010)

Hlavreé posledni zmiéné intervence na devizovych trzich jsou v posledint
casto zmiované téma. Samotné intervence jsou pak tématemikodik stran. Vzhledem
ale k tomu, Ze v praktick&asti této prace budou zndimy, bude popsana alespejich
podstata. V knize ,Penize aénova politika“ od profesora Jilka jsou intervenagpgany

Thttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/iwww.cnbos#erejnost/pro_media/konference_projevy/vystougenjevy/
download/singer_20080117_appia.pdf



jako dvojiho druhu; intervence na oslabeni korungtarvence na posileni koruny. Pokud
chce centrélni bankadmovy kurz oslabit, nakoupi ciziénu a tu naslednulozi do svych
rezerv. Dojde tak ke zvysSeni likvidity bankovnihek®ru a tuto likviditu pak musi banka
nasledg stahnout, aby nedoslo k nezadoucimu owinrmirokovych ndr (tzv. sterilizovana
intervence). Naopak u posilovaniénového kurzu centralni banka uioje cizi nénu.
(Jilek, 2004)

Kromeé toho, Ze je rnovy kurz ovliviovan gimym pisobenim na devizovych
trzich, pouzivaji staty i fiskalni a monetarni pkili. Dale mohou pouzit také regulaci tok
sluzeb a vyrobnich faktdr které plynou pes hranice ze#n PouZivaji tudiz i nastroje
vnejSi hospodéské politiky a toto byva oziavano jako politikatizenych ménovych
kurzi.Pokud se tedy statni organy rozhodnou vyuZzit fepgt které gimo ovliviuji
velikost toki a vyrobki prechazejici hranice zemdojde také k fisobeni na gnovy kurz.
Tato zngna neEnového kurzu pak zpné pasobi nejenom na ¥si stabilitu dané
ekonomiky, ale i na za¥stnanost a cenovou stabilitu. Bk, Sekerka, 2010)

Tyto zmeny v mezinarodni vyrne sluzeb a vyrobk jak jiz bylo zmigno, pisobi
na nenovy kurz a tudiz i na mezinarodni toky kapita)iienovy kurz tak odrazi zmy jak
v mezinarodnich kapitadlovych tocich, tak v tocigobki a sluzeb. (Bfak, Sekerka,
2010)" Tyto toky také pisobi na zrény v agregéatni poptavce v zemi. Zma agregatni
poptavky vyvolava zgnu v zangstnanosti, cenové stabllita redlném produktu dané
zent. (Break, Sekerka, 2010)

Hlavnim faktorem, ktery ovliwuje meénovy kurz je pak podle T. Jezka sila
ekonomiky dané ze#n ,,Velkd poptavka po vyrobcich nebo sluzbaefak® narodni
ekonomiky zfsobuje, Ze i poptavka po paich této zeeje velka. (Jezek, 2002)"

3.2.Ména

Ména pgedstavuje narodni formu pe&n které maji konkrétni podobu a formu.
Jejich pouziti je vymezeno hranicemi daného stabonvice stdit Ména je utena
specifickymi znaky a to zejména:
- ndzvem minové jednotky (euraieska koruna...),
- hotovostnimi druhy,
- nominalni soustavou o bankovkach a mincianych hodnot,

- vyluénosti neény jako jediného platidla na daném uzemi,



- pravidly vydavani rény,
- ajiné, jakotteba stanoveni &émového kurzu. (Blazek, Uklein, 1997)

DalSim pojmem je ®nova baze.,Ménovou bazi tvd hotovostni o&ivo (tj.
hotovostni progedky v doméci &mé) v rukou (doméacich) nebankovnich subjeftus
celkové rezervy domacich bank v doma&idnTento socet se rovna saittiu hotovostniho
ob¢ziva v rukou domacich nebankovnich suldjgbovinnych minimalnich rezerv domacich
bank v domaci eme¢ a dobrovolnych rezerv domacich bank v domaenem(Pavlat,
2004)"

Ménova baze se takéldna menovou bazi vyfjcenou a nevyfgéenou. Vymjéena
meénova baze je alzivo, které centralni bankaijtila bankam. O&zivo vypajcené bankam
tak nema centralni banka plpod kontrolou. Naopak nevg@enou n¢novou bazi ma
centréini banka ptpod svou kontrolou a e ji tak kontrolovat mnohemgiinngji.
(Pavlat, 2004)

Ménu Ize daleclenit podle tzv. minovych agregdt Podle Pavlata jsou ¢énové
agregaty souhrn pe&bnich prostedki s ugitym stuprgm likvidity. Ozn&uji se velkym
pismenem ,,M“ &islicemi od 1 do 4. Agregat, kteryauichazi dalSimu, je zaraveéaké
jeho sowdésti tj. agregat M2 v s¢bmimo jiné zahrnuje agregat M1 a tak dale.

Agregaty se tedyleni na M1, ktery v sabzahrnuje hotovostni ébivo v rukou
nebankovnich subjekta EZné vklady domacich nebankovnich subjektu v domaé&ck
u domacich bank. Lze je tedy ihned pouzit k gladbtento agregat je nejlikvidjsi.
Agregat M2 = M1 plus vklady se splatnosti do dveud vypo¥dni Ihitou do i mésial
a ostatni zdvazky domécich bank k doméacim subjektdomaci niné. Agregat M3 = M2
plus vklady nebankovnich subjéktv domacich bankach v zahramich n€nach.
domacich nebankovnich subjiekt doméacich nebankovnich institucich. (Pavlat, 2004

Je nutno upozornit, Ze ianych zemich se agregaty mohou definovat odlisaké
nagiklad Ceska narodni banka pouziva {m agregaty eurosystému, ktery definuje
agregat tzky (M1), sédni (M2) a Siroky (M3}.

1 http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovrit/stat_mb_met/stat_mb_harmon_agregaty.html
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3.3.Z&kon jediné ceny

Z&kon jediné cenyika, Ze na dvou konkurenich trzich se dva totoZzné vyrobky
prodavaji za identické cenygpaitené na jedinou smu. (Blazek, Uklein, 1997)

Pokud by cena zboZzi byla vyr&nizSi nez cena stejného zbozi ze zakiradojde
k velké poptavce na doméacim trhu a naopak domambey se budou snazit zbozi
prodat v zahradi. Pokud bychom chli vyuzit nagiklad levrgjSiho zboZi v zahradi,
je nutné také fpocitat naklady, které vzniknouftippofizeni zbozi. Proto by rozdil
v cenach musel byt dostate, aby pokryl naklady spojena sifmenim. Tento proces se
ozna&uje jako zbozova arbitrdz a probiha tak dlouho,udo&e rovnovaha na obou trzich
nevyrovna. Zaroue je nutnéfici, Ze je to pouze teoreticka koncepce, kterd plat ugité
sluzby a vyrobky. (Kodera, Markova, 2001)

Teorie zakona jedné ceny také musingpat ukité predpoklady, a to - volny
obchod mezi zegmi, nulové dopravni naklady, nulové naklady na &igi informaci

a nulové&sasové naklady. (Zambersky, TauSer, 2003)

3.3.1. Parita kupni sily (PPP - Purchase Power Parity)

Parita kupni sily existuje ve verzich absolutmélativni. Je to ekonomicka teorie,
kterd uvadi do souvislosti amovy kurz a ceny sluzeb a zboZi ve dvou zemichniPrv
se zabyva vymezenimidmového kurzu aifnasi staticky pohled. Relativni verze zkouma
priciny pohybu kurzu a vyjadje dynamicky pohled. (Kodera, Markova, 2001)

Absolutni verze parity kupni sily neporovna jen jeden vyrobek sluzbu, ale
zametuje se na celkovou cenovou hladinu obou zengndwy kurz tak porovnava cenove
arovre sluzebg¢i zboZi v obou zemich, které tiiospotebni koS. Podle teorie absolutni
parity kupni sily by cenova hladindgpaitena na rdinovy kurz ngla byt v obou zemich

stejna. Mnovy kurz v gimé kotaci odpovida pafru domaci Ig(cena vyrobku doma)
a zahranini cenové hladiny 'Rcena vyrobku v zahrati). Vznika tak rovnovazny smovy

kurz ER,_, (Zambersky, Tauser, 2003)

P
CRppp = 2
PPP P

F
Podle J. Jilka je absolutni verze parity kupniy sthloZzena na d&kterych

piedpokladech, a sice Ze zboZi je identické, vSedmadi je obchodovatelné a neexistu;ji

Zzadné nakladyipporizeni zbozi. (Jilek, 2004)
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Relativni verze parity kupni sily se zansiuje na porovnéni smovych kur#, které
jsou ovlivrény pouze relativnimi inflacemi. Zabyvéa se tai¢mami pohybu minovych
kurzi afika nam, o kolik se dany&novy kurz znéni za utité obdobi. Teorie parity kupni
sily udava zmnu kurzu jako rozdil inflaci dvou zemi. Pokud sedima realného

meénového kurzu ghem sledovaného obdobi zvysi, potom domagianoslabila.

1+ PH:
ER pppit1 = ERnig

T+l

L+ pre,

ER- trzni ménovy kurz ve vychozim obdobi, ktery spje podminku rovnovazného kurzu

ER ol rovnovazny kurz v obdobi t+1 prafieny podle relativni verze teorie parity

kupni sily

t+1 ) L, . , ~
P - mira inflace v domaci zemi za obdobi t az t+1

t+1 ~
P - mira inflace v zahraéii za obdobi t az t+1 (Zambersky, TauSer, 2003)

Parita kupni sily je uzited gi odhadu dlouhodobych tredidnénovych kurz.
Nehodi se vSak pro odhad karx kratkodobém a stdredobém horizontu u Siroce
obchodovanych #n. Fi méreni parity kupni sily dochazi k odchylkam. Ty s@ da&fit
pomoci ukazatél které udavaji, nakolik se nominalnimovy kurz odchyluje od kurzu
odpovidajicimu paritkupni sily. (Zambersky, TauSer, 2003)

NejpouzivagjSim z €chto ukazatél je ukazatel ERDI. ERDI (Exchange Rate
Deviation Index) udava, kolikrat je skdtey kurz dané rny nizsi, nez kurz odvozeny od
parity kupni sily (udava odchylku nominalniho kumd kurzu dle PPP). Pokud je z&m
mére rozvinutd, jeji hodnoty ERDI jsou vySSi a naopakice rozvinutych zemi se tato
hodnota pohybuje kolem jediky. Pokud tedy vyjddme vztah pro vypget ERDI, tak
bude vypadat takto:

ERDI = —_2/F
Ep/rppp)

kde: Ep/r - Nominalni kurz (minovy kurz na zakladzakona jediné ceny),

12



Ep,rpppy - Absolutni verze parity kupni sily gmovy kurz na zakladparity kupni
sily)*

Mimo ukazatele ERDI mame jédtkazatel CPL (comparative price level). Jedna se
0 ukazatelfikajici, na kolika procentech je cenova hladinazkeumané ekonomice ve
srovnani s cenovou hladinou v ekonomice porovnjvam@epaiteni na spoknou nenu.
Neboli pontr ménoveého kurzu podle parit kupni sily a nominalnilnozki dané zet

cpL= —1?
Ep/rppp)
Jedna sefpvracenou hodnotu ERBI redlného kurzu a tudiz i interpretace je

opana’

3.3.2. Parita urokovych sazeb

Parita urokovych sazeb vy&luje utv&eni kurzu na zaklad arokovych ndr
danych zemi,,ZvySeni urokovych sazeb v doméaci ekonomice paeaedi@ak stejnych
okolnosti k pilivu portfoliového kapitalu ze zahrafiik rostouci poptavce po domacém
a jejimu kratkodobému zhodnoceni. (Zambersky, Ta28e3)"

Pokud je tato teorie vystlena na zjednoduSenértildadu, tak by z&l nasledova:
Je moznost si ulozit penizeceské banceipurokové mie 5% nebo v banceéimecké i
arokové mie 10%. Z prvniho pohledu se vyplatiepést penize doémecké banky, ale
praw tady zalezi na tom, jaky bude kurz CZK/EUR a tenesowasny, ale také budouci.
Pokud bude po zhodnoceni situace vysledek, zameoké bance je lepsi vynosepedou
se aktiva tam. Takto ale bude postupova$ina &astniki na trhu a to bude mit vliv prav
na ménovy kurz. Jelikoz trh zZme poptavat eura, kurz korunyid&v euru se zvysi.
V celkovém disledku tak po zrealizovani investice vznika stejyifos jako v banceeské.
Ustanovi se tedy takovy kurz, kdy vynosy z akti¥egké bance se budou rovnat vyiros
z aktiv v bance #mecke.

Samotejm¢ tato teorie vychazi z dtych predpoklad, a to Ze se domaci
a zahranini aktiva nelisi svou likviditou a jsou ste&jmizikova, investéi berou investice
v jinych zemich pouze z pohledu ziskovosti a donmeadahranini aktiva se liSi pouze

svymi vynosy. (Zambersky, TauSer, 2003)

Thttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbos#erejnost/pro_media/konference_projevy/vystougenjevy/
download/singer_20080117_appia.pdf
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3.4.Reélny a nominalni kurz

Nominalni kurz je vyjadeni kurzu k witému okamziku Wase, také se miika
kurz spotovyc¢i promptni. Je to po#sn, v jakém niizeme smnit dvé meény. EXistuji dw
vyjadieni kurzu. Vyjadeni gimou kotaci, kde se vyjadie c¢astka doméci wmy
na jednotku cizi gny, nag. 27 CZK/EUR a kotaci népnou, u které se vyjddje ¢astka
cizi meny na jednotku my domaci nap 0,027 EUR/CZK. V prvnimifpadt vime, kolik
korun stoji jedno euro; vifpad druhém vime, kolik euro dostaneme za jednu korunu.
VétSina vyjadeni kurz, se kterymi se vdzném Zivo¥ setkavame, jsou vyjéeni gima.
(Zambersky, Tauser, 2003)

Reélny kurz udava pormr ceny ptimérného domaciho vyrobkwi sluzby
k pramérnému zahragnimu vyrobkuéi sluzke. Aby byl pongr spravny, je nutne, aby byly
vyrobky nebo sluzby vyjaéné ve stejné émé. Jinymi slovy se déici, Ze realny rinovy
kurz udava porr doméci a zahraéi cenové hladiny podle vztahu,

E.P*

R=%

kde E prestavuje nominalni kurz,
P zahranini cenovou hladinu v zahranii mgns a
P domaci cenovou hladinu v domacin®
Pokud plati absolutni verze parity kupni sily, ngakurz se rovna jedné (vint a vrEjSi
kupni sila ndn je stejna).
- Je-liR > 1, potom je doméci cenova hladina m&z zahragni. Vnittni kupni sila rany
je Vétsi nez vijSi a nena je podhodnocena.
- Je-li R < 1, potom je doméci cenova hladina vy&i zahragni. Vnitini kupni sila
je mensi neZ Wi a meéna je nadhodnocena. (Zambersky, TauSer, 2003)

V praxi se sleduji spiSe 2Zmy realného kurzu ¥ase nez jeho absolutni Urdve
Také pokud se pozoruji kurzové vlivy na mezinarodobchod (exportni
konkurenceschopnost zé&mpouzivd secasgji kurz realny nezli nominalni. Jestlize
by doSlo nafiklad k poklesu domaci nominalni¢ny o 10 % a naopak k vistu domaci
cenové hladiny o 10 % (cenova hladina v zaliiapistane stejnd), tak se realny kurz

nezneni, akoliv podle nominalniho kurzu doslo k poklesu doimagny.
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3.5. Nominalni efektivni kurz (NEER)

Tento druh vyjateni kurdi je uzitény predevSim proto, Ze poskytne lepSi
informace o tom, zda &¢na daného statu posilufe oslabuje. Pokud je sledovanciiné
obdobi u dvou rn vici doméaci zemi, mohlo by se stat, Z&kaliv u jedné nény by kurz
posiloval, tak u druhé by naopak oslaboval. Zde tegstupuji takzvané efektivni kurzy,
aby pomohly utit, jestli ména v celkovém rritku posilila nebo oslabila. Nominalni
efektivni kurz tedy vychazi nejmé&ae dvou min, u kterych se sleduje jejich vyvoj. Je pak
porovnavan kurz na gatku sledovaného obdobi a na jeho konci. Poté &enominalni
efektivni kurz pomoci vazenéhouapméru téchto dvou kura. Vazeny piimér je mnohem
efektivrejSi, nebd Ize zahrnout i podil zahramiho obchodu &i dané zemi, pro jejiz
meénu je kurz sledovan. Kiifkladu podil zahrainiho obchodu na obchodovani se Zemn
Eurozony je wtSi nez teba zahrakni obchod se zetmi vychodni Asie a tudiz
i vypovidajici hodnota kurzu CZK/EUR bude vy33iatgtbersky, Tauser, 2003)

Podle CNB NEER vyjadeny indexem uvadi zhodnoceni (index nad 100) nebo
znehodnoceni (index pod 100) narodningnvaci koSi vybranych mdin za utité obdobi
oproti obdobi zakladnimu. Je §tan jako ndsicni a ra@&ni primér v ¢asovychiadach
na bazi roku 2010 za 13smovych oblasti. Metod vypgtu NEER niize byt rgkolik.*

Nap‘iklad podle vykladu Mezinarodniho&mového fondu (MMF) je nejrozZ&rejSi
metoda vazeného geometrickéhouméru. Je to geometricky pmér nominalnich
sménnych kurz se zohledénim vahovych podil na celkovém exportu a importu nasich
nejvyznamgjSich obchodnich partnier Metoda Evropské centralni banky (ECB) takeé
zahrnuje vahové podily exportu a importu naSiclvymjamrjSich obchodnich partnigr
ale jeSt zohlediuje ve vypd@tu takové skupiny zbozi, které vice vystihuji stupe
mezinarodni konkurenceschopnosti dané &ammejsou tak citlivé na politicka opeii.
Zarover také MMF doportuje nmenit strukturu vah kazdych 5 let (zma vah podle roku
2015 bude provedena v roce 2017).

Na zaklad statistikCeského statistickéhaadu (SU) se tak pr@&eskou republiku
vyberou zem, které jsou vzhledem k zahranimu obchodu nejrelevarg8i. Pro rok

2010 bylo vybrano 31 zemi (Eurozéna se ve v{gh uvadi jako jedna oblast), jejichz

! http:/iMww.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/neer_cs.pdf

https:/iwww.vse.cz/polek/download.php?jnl=aop&pdi83df.
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podil na zahragnim obchod zaujimal zhruba 90 %. Vahové podiéghto dat sinasleds
zpracovavaji déma zusoby’

Prvni varianta se vztahuje k ému obratu zahragniho obchodu viz. tabull ¢.1,
kde jsou vahyménovych oblasti propitené podle podilu na celkovém obchodnim ob

Tuto variantu uplaiuje MMF.

Tabulka¢.1: Vahy ménovych oblasti propditené podle podilu na celkovém obchodnir
obratu CR

|. varanta v %
Menova oblast rok 2010
1 zemé eurozdny 65,5

2 Rusko 4.4

3 Polsko 7.0

4 . Britanie 38

5 USA 22

6 Japonsko 16

7 Madarsko 25

8 Svycarsko 15

g Svédsko 14

10 Dansko 0.8

11 Cina 7.2

12 Korea 1.0

13 Rumunsko 1.0
Celkem 100,00

Zdroj: http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/neer_cs.{
Druha varianta, kterou upfaije ECE, se vztahuje Ktytem komoditnim skupinai

zahranéniho obchodiCR. Pati mezi ré: chemikalie a fibuzné vyrobky (skupina 5), trz
vyrobky tidéné dle materialu (skufa 6) stroje a dopravni prasidky (skupina 7) aizné

pramyslové vyrobky (skupina 8) viz tabulig.2?

L http:/iwww.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/neer_cs.|

http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MT_LIST/neer_cs.pdf
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Tabulka¢.2: Vahy ménovych oblasti propdtené podle podilu na obchodnir obratu

CR u komoditnich skupin -8

Il. varianta v %
Ménova oblast rok 2010
1 zemé eurozony 66,2

2 Rusko 22

3 Polsko 6,3

4 \/_ Britanie 42

5 USA 24

6 Japonsko 1,7

7 Madarsko 2.5

8 Swycarsko 1.7

9 Svédsko 1.6

10 Dénsko 0.8

11 Cina B2

12 Korea 1,2

13 Rumunsko 1.0
Celkem 100,0

Zdroj: http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/neer_cs.{
Obrazelké.1: Vzorec pro vypatet nominalni efektivniho kurzu:

NEER, =100x [ (S:)". resp. [Teso
=l

NEER, =100x [(9 ) xS ) )

I m

kde R
* J ] i
S, =5, tf:;’m
-S:'J = [’KRT]'
S,
S,
# il
. Ww
4 — 1
w, =1
=1
" W W
A i
w, ==
S
1=l
b M r
W, =W, Wy +W, Ty, b
vy,
M
w,
Vi

souéin podila kurza mén jednotlivych obehodnich
partneri {kurz ve sledovaném obdobi / kurzem
zakladniho obdobi) umocnénych jejich vahovym
podily v zikladnim obdobi

nommalni kurz CZK za jednotku mény i-1ého
obchodniho partnera v obdobi t

1/ nominalni kurz CZK za jednotku mény 1-tého
obchodniho partnera v obdobi £

index propoéteny jako podil kurzu mény 1-tého
partnera za | CZK v obdobi t { kurzem zahraniéni
mény i-tého obchodniho partnera v zékladnim
obdobi

normalizované vahy podili zahraniéniho obchodu
Jjednothvyeh obchodnich partnert se v souctu
rovnaji 1

viZeny prumér podili exportu a importu 1-tého
obchodniho partnera na vyvozu a dovozu CR

podil vwvozu i-tého obchodniho partnera na
celkovém vyvozu CR

podil vyvozu CR na celkoveém obratu CR

podil dovozu i-tého obchodniho partnera na
celkovém dovozu CR

= podil dovozu CR na celkovém obratu CR

Zdroj: http:/iwww.cnb.cz/docs/ARADY/MET _LIST/neer_.psif
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Dosazenim do tohoto vzorcje ziskdnindex nominalniho efektivniho kur:
koruny, ktery seyztahuj¢ na cely obrat zahratniho obchodu nebo na vybrané skug

komodit?

3.6. Redlny efektivni kurz (REER)

Realny  efektivni  kurz ~ oproti  nomindlnimu ¢uje  mezinarodn
konkurenceschopnost zénma obecs je to vyjadeni izné miry relativnich cemebo
nakladi vyjadiené v uéité méné. Pokud index REERipsahne 100, signalizuje tento tre
snizovani konkurenceschopnosti dané emproti zakladnimu obdobi. Index REER ¢
100 naopak znamenavySovani konkurenceschopnostané zer oproti zakladnimi
obdobi. Zakladem bazeéasovychiad je steja jako u NEER rok 2010Podle metodiky
CNB mize byt REER deflovany {istény od nezadoucich viiy tremi zpisoby; cenovymi
indexy, indexy ¢dnotkovych naklad prace a dedtorem HDP.Cenové indexy nam
zachycuji vyvojcenové hladiny wase. Indey jednotkovych naklatl prace rikaji, o kolik
se zménila cena prace, které je peba k vyrob jednotky realné produkce, ve vzts
k predchozim obdobim. Deflai HDP jakoZto komplexni inde udava miru inflace
v ekonomicé.

Metody vyp@tu jsou u &échto variant obdobné. Kazda z variant vychazi assik
ECB, pricemZ se tyto statistiky liSi v zavislosti na ¢ru metody. Také stefnjako
u NEER zélezi, zdase ber v potaz cely obrat zahramiho obchodu nel jen vahové
podily, které jsou vztaZzenpouze na obrat veétyrech, jiz zmignych komoditnict
skupinach.

Vzorec pro vypoet REER je u vSeckahto #i zpisohi stejny
Obrazelké.2: Vzorec pro vypatet realného efektivniho kurzt:

« \ W,
S,

*

REER , = 100x[]

=l if
Zdroj: http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/reer_cs.t
St -je bazicky index tuzemskéamy k msng i-tého obchodniho partnera v obdc

Wi - normalizované vahy #my i-tého obchodniho partnera

1 http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/neer_cs.t
2http://www.c:nb.cz/docs/ARADY/M ET_LIST/reer_cs.t
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P: zaleZi jaky deflator je pouzivan, ale vzdy je tompp daného deflatoru i-tého
obchodniho partnera v obdobi t k bazickému indexuétio deflatoru préR. Bazicky rok

je stejny jako u &

3.7. Systémy nénovych kurzi
RezZimy nénovych kurdi Gzce souvisi s historickou dobou a reZzimy danyemmiz

Jako prvni systém se uvadi systém zlatého stand&dy je jednotka zlata pewn
spjata s ufitym mnozstvim zlata. Zgma kurzu byla velmi vzacna, coz je v porovnani
s dnesni dobou¢oo vyjimeiného. V odborné literata se jednotlivé systémy popisuji
odlisns, avSak ve své podstae jedna o jedno a to samé.
Nize bude vychazeno z popisu sysiémenovych kurz podle J. Jilka, ktery jich uvadi
Sest:

» zlaty standart,

* pevny kurz,

» (Cisty plovouci kurz,

* nezavisly plovouci kurz,

» fizeny plovouci kurz,

* meénovy vybor. (Jilek, 2004)

3.7.1. Zlaty standart
sttibro nebo md’. Jako platidlo nemohl existovat kazdy druh kovie, pouze ten, ktery
sphoval ukité pozadavky nebo vlastnosti, jako je trvanlivoshzpoznatelnost,
skladovatelnost, ienosnost, ditelnost a snadnou standardizaci. P&itérdol, kdy zeng
pouzivaly jako hlavni platidla vice kdvbimetalismus), se uchylily k pouZivani pouze
jednoho kovu (monometalismus). Nejjednodussi vamiarzlatého standardu byly mince
z Cistého zlata. Tato varianta vSak byla spojena svelysokymi naklady, proto byly
zavedeny nahrazky zlatych minci, v podopapirovych certifikat, které zartiovaly
vymeénu za zlato. (Jilek, 2004)

Po druhé sstové valce doslo k Upravzlatého standardu a vznikl zlaty dolarovy

standard, &kdy také oznéovany jako Brettonwoodsky systém. Americky dolarssal

1http://www.cnb.cz/docs/ARADY/ MET_LIST/reer_cs.pdf
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jakousi ustedni nEnou, slouzil jako aktivum pro drzbu devizovych mezejako
interveréni ména, kterou fi intervencich centralni banky nakupovaty prodavaly.
Spojené staty americké se zavazaly garantovatsmiata ve stanoveném kurzu. Centralni
banky zemi, které vyuzZivaly tento systém, intervaty na devizovych trzich

a nakupovaly a prodavaly dolary za domacinm Tento systém pomohl s rozvojem
zapadnich zemi po valce a nastartoval ekonomikpdidiph zemi. AvSak po tité doke
duvéra v americky dolar stale klesalagt¥ina evropskych zemi a Japonsko, které zazivaly
silny rast, tla&ily svymi ménami na americky dolar, az v roce 1971 prezidemje3yych
stati americkych oznamil, Ze americké dolary jiZz nebudsarnitelné za zlato.
To v podstat znamenalo ukafeni zlatého standardu &ijpti plovoucich kur#, kterym

se budu ¥novat na nasledujicich strankach. (Jilek, 2004)

Vzhledem k tomu, Ze v obdobi éry zlatého standét@80~ 1914) ngla wetSina
zemi nizkou inflaci, stabilni #mové kurzy a relativh velky ekonomicky iist, pgesto
mnoho ekonorn Ipélo na zlatém standardu. Zlaty standart Zaj&l dlouhodobou
meénovou stabilitu, kterd byla zaloZzena na trvanliegnlodi€ s poZzadovanymi vlastnostmi,
od které byla odvozena hodnota danényn Zlato také pedstavovalo firozenou brzdu
perézniho fistu, nebé produkce zlata je zavisla na jeho vyskytu a temrjeezen. Byl
to systém, ktery vyzadoval minimalni zasahy vlapggdporoval spolupraci fingnich
instituci 1iznych zemi a hlawn predstavoval dvéryhodny rezim ninové politiky.
Samozejme, Ze tento systém ndibe byt bezchybny, a proto aitpi odkazuji na rozdil
mezi hlavnimi a vedlejSimi zefmi, které ngly problémy s recesemi a platebni bilanci.
DalSimi problémy byly fesun ekonomickych cykla krizi mezi zerémi, vysoké naklady
na zlato nebo objevy novych nalezi§oz znané vychylilo nabidku drahého kovu a jeho
cenu. (Jilek, 2004)

3.7.2. Pevny kurz (fixed exchange rate)

Tento rezim minového kurzu je vyrazn ¢i piimo vyhrad®, ovliviiovan centralni
bankou (nebo jinou instituci), ktera udrzuje tektoz ve stanoveném énovém pasmu
vaci stanovené zahrafmi méné nebo koSi min. Pokud by rdlo dojit k vyraznému
vychyleni z daného pasma, centralni banka intejeema trhu a dostane kurz &p

do pozadované hladiny. Rozs&hhto intervenci je dan platebni bilancCéska republika
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pouZivala do roku 1997,z&¥eni“ na niny USD a DEM. Poté NB ustoupila tlakm
investoi a kurz uvolnila.
U pevré danych kur#a byva problém stanoveni spravné hodnoty kurzu amaz

jednotlivych ekonora pro stanoveni vhodného pasma se mnohdy liSik(H@04)

3.7.3. Plovouci kurz (floating)
Plovouci kurz je typicky tim, Ze énovy kurz utuje gredevsSim trh. K intervencim
u rgj v néjakych gipadech festo dochazi a ieme jej tedy roziit takto:
» (gisty plovouci kurz
* nezavisly plovouci kurz

» fizeny plovouci kurz

Cisty plovouci kurz (clean float):
U tohoto rezimu rnového kurzu nedochazi k intervencim ze stranyistidstituce
¢i centraini banky. Zasoby zahranich neén v centralni bance se nezvySuji ani nesnizuji.

Ve vysglych ekonomikaclisty plovouci kurz térr neexistuje. (Jilek, 2004)

Nezavisly plovouci kurz (independently floating):

Pokud zem vyuzZiva tento typtizeni kurzu, centralni banka do kurzu zasahuje
pouzecas odcasu. Cilem neni dosaZeriedem stanoveneho kurzu, ale tiklad snizeni
volatility (kolisani) dané ®mny na ménovych trzich. V ramci jedné dny a globalni
ekonomiky secasto centralni banky domluvi na spwié politice intervenci, aby byla
snaha tinngjSi. (Jilek, 2004)

Rizeny plovouci kurz (managed float):
Jak uz z nazvu vyplyva, tento druh plovouciho kuj ovliviiovan intervencemi

od centrélni banky nebo jiné instituce. (Jilek, 400

3.7.4. Ménovy vybor (currency board)

Jedna se o Uplné ukotveni domacéngn k mén¢ zahranéni. Domaci nina
se smnuje ve fixe daném porru k ukotvené mné. Viuc¢i ostatnim mdnam se kurz
pohybuje shodhis menou, na kterou je ukotven. Tento t§ipeni kurzu nize byt vyhodny
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napiklad pro zem, které se potykaji s hyperinflaci.&ovy vybor a pevny kurz neni
to stejné. U mnového vyboru se centralni banka dostane do po#dg, nemize
devalvovat doméaci #mu nebo k tomu musi mit souhlagegstaviteh (parlamentu) dané
zen®. Hlavnim cilem minoveho vyboru je vyrovnat a stabilizovat doméaclaaif (Jilek,
2004)

3.8. Utvareni ménoveho kurzu

Kurz ¢eské koruny w¢i zahranénim mEnam je uéen na zaklagl nabidky
a poptavky na ®movém trhu. Specifikace a utehni ménového trhu bude popsano
v nasledujici kapitole. vody pro znénu poptavky a nabidky p&eskych korunach jsou
dany souhrnem faktoy které ovlivauji makroekonomicky vyvoj dané ze€mrTyto faktory
jsou podle J. Braka a B. Sekerky:

- VYvoj mezindrodniho obchodu, rovnovatiamerovnovaha platebni bilance

-tempo fistu doméciho produktu a ndrodnihéctiodu,

- stav a vyvoj inflace,

- vySe a vyvoj urokovych sazeb a s tim spojerougodiferencial atd.

- velky vliv na vyvoj kutfizmaji také politické aspekty, jako je régad:

- stabilni¢i nestabilni politické klima (napmozny pad vlady apod.),
- nebezpd riznych konflikt

- chovani vladi centralnich bank (politicka opzgni vliad, pipadné
intervence centralni banky atd.)

- prohlaseni jednotlivych politikapod. (Brak, Sekerka, 2010)"

Vyjma tchto ukazatél jsou jeSt dulezité mizné statistické informace o danych
ekonomikéach, jako jsou: vy&ai zpravy, udaje o zatatnanosti, mzdach, HDP anebo udaje
o zahraninim obchodu. Jakmile jsou tyto zpravy a ukazateleeregreny,
dochazi k ovliveni kurzu. Tyto zminy jsou znazorny na grafech nize. Pro ilustraci byl
pouzit vztah¢eské koruny &¢i dolaru. Graf¢.1 zobrazuje rovnovazny stav poptavaného
mnoZstvi dolaru &i mnoZstvi nabizenému. Jako rovnovazny stav je exvdlurz 25
CZK/USD. Je to stav rovnovazny a trh stale oscikgpéem tohoto stavu. Na grati2
je znazorgna situace, kdy dochazi k wstu poptavky po dolaru a poptavkovAvka
se posune sénem doprava z bodu DO do bodu D1 a na trhu vzniler®vnovaha. Tato

situace pak povede kistu cen dolaru na novou hodnotu 26 CZK/USD a kdnadeoceni
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koruny. Na grafu.3 je znazorgna opéné situaci,kdy dochazi k posileni koruny. Pok

se zvySi nabidka dokaz bodu SO do bodu Stitejné poptavce, poklesne hodnota do
na cenu 24 CZK/USDOZambersky, Tau3er, 20(

Graf ¢.1: Rovnovazny stav kurzt

CZK/USD

25 CZK/USD

Dy So

Graf¢.3: Vzrast nabidky

CZK/USD

25 CZK/USD
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3.9. Zhodnoceni a znehodnoceni #mového kurzu

usD

U meénovych kurzi jsou rozliSeny dvaifpady - zhodnoceni a znehodnoct

kurzu. Prvni je deprecia (znehodnoceni) a apreciace (zhodnocduéra se tyki

flexibilniho kurzu. Druhym fipadem je devalvace a revalvace, ktera se tyk#hixkurzu.

Vznika jako disledek monetarni politiky daného st

3.10. Ménovy trh

Menoveé trhy funguji na stejném principu jako ostdthly s tim, Ze pedmétem

obchodovani jsou #my. Formuj se na zaklatl nabidky a poptavky po zahranich
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meénéch. Diky dneSnim modernim technologiim a rychléfenosu informaci je to trh
globalni a v podstatneustaly. Mnovy trh nema uzaeny charakter a obchoduji nanm
nejen finakni instituce, ale i dovozci a vyvozci.dové operace, které se na tomto trhu
uskutenuji, se provadi predevsim progednictvim vklad v bankach. Obchod je tedy
vymeéna (koug) jedné ngny za druhou v @itém menovém kurzu. (Jilek, 2004)

Trh m& d¥¢ formy - trh valut a trh deviz. S8alutovym trhem se setkava kazdy
Z nas pi navseve cizi zeng, kdy potebuje sminit ménu svoji zem vaci méné zahrangéni.
Valuty jsou tedy hotovostni penize v ciziemy. Obchodovani s hotovostnimi @en
si vyZaduje ¥tSi ndklady a rizika a tudiz jsou valuty drazSi de¥izy. Proto i kurzové
rozpsti je vy3Si nez u deviz. (Zambersky, Tauser, 2003)

Devizovy trh, kterému je primamh tato ¢ast ¥novana, je trh sgihovani deviz.
Devizy maji podobu bezhotovostnich penObchoduji tu primagekonomické subjekty
a dochazi tu ke konverzi jedné&my na druhou. (Zambersky, Tauser, 2003)

Devizovy trh se dale, pomoci dalSiliteneéni, &li na trh: neorganizovany,
organizovany, promptni a terminovany. Na neorgar@mém trhu (OTC) probihaji
obchody na zakladsmluv, na jejichZz podminkach secdobastrené strany dohodnou
piedem. Na organizovaném trhu, ktery byva émnan jako devizova burza, obchoduji
burzou schvaleni odbornici a ostatsastnici tak mohou na trh vstupovat pouzesptyto
¢leny. Promptni a terminovany trh se liSi v 8obalizace obchodu. U promptniho to jsou
zpravidla dva pracovni dny, kdezto u terminovangdlezi na terminu, ktery byl sjednan
pii uzaweni obchodu. (Kodera, Markova, 2001)

Finartni trhy mizeme tak&lenit z hlediska finaénich rizik, na dluhovy (malé
arokové a uwroveé riziko), akciovy (akciové riziko) a komoditifpouze cenné kovy).

Meénovy trh je také samegjmeé spojen s rinovym rizikem. (Jilek, 2009)

3.10.1 Forex (Forex Exchange)

Forex Exchange patmezi nejvice nejlikvidgsi trhy swta. Je to trh, na kterém
se obchoduje s cizimi égnami a hlavnim cilem je vytvét zisk, ktery se odviji
od rozdilu v kurzechéthto mén. Obchoduje se prasdnictvim vypdetni techniky a trh
tedy nema zadnou vlastni burzu. Obchoduje se 2énhdehré a k greruSeni obchad
dochazi pouze o vikendech. Trh zavistasovych pasmech, z tohotévddu se utviila 4

hlavni centra - Sydney, Tokyo, Londyn a New YoHaftman, Turek, 2009)
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Hlavnimi (tastniky Forexu jsou centralni banky a vladigdni pegznich zasob
v dané zemi), banky (poskytovatelé sluzeb), ingegspol€nosti, korporace, spalposti,
spekulanti a investo (generuji zisk na zakl&dpohybu kur) i prosti okkané (platby
v zahranti). (Hartman, Turek, 2009)

V souasnosti je také mozné otewi takzvanych mini &it. Obchodovat lze jiz
od rekolika tisic korun pes hHzné zprosedkovatele za vyuZzititienych forexovych
platforem. Vyhody jsou krogh zmireného, ne fliS vysokého prvniho vkladu, také
moznosti otefeni ttiznych demo ¢&tt, kde si Ize obchodovani nezavisle vyzkousSet. U
vétSiny makléu také neexistuji poplatky, nebgsou jiz zahrnuty v kurzovém rozdilu -
spreadu. Vyhodou je také velikost trhu a tudiz Wgsdikvidita. Trh také neriize byt
regulovan ze strany centralnich bank a institudicl®@dovani na Forexu tbe také
piinaset vysoke zisky diky pakovému efektu. Ten fyaega principu spekulativnihatti,
kde broker pozaduje n#glad 1000 dolar jako zaruku na pozici z kazdych
obchodovatelnych 100 tis. dolarPokud by mil obchodnik pozici ztratit, je vyzvan od
brokera pro vlozZeni dalSich pennebo k uzaseni pozice. Takto je mozné jizipnalém
vstupnim kapitalu, dosadhnout vysSich aisde vSak nutné podotknout, Ze je to velice

rizikové, nebd Ize v kratké dob piijit o vétSinu kapitalu. (Hartman, Turek, 2009)

3.11. Konkurenceschopnost zemi

Mezinarodni ekonomické forum (World Economic ForumWEF) definuje
konkurenceschopnost jakqg;soubor instituci, politik a faktak, které ueuji miru
produktivity dané zeef. *

Je ovSem nezbytné zminit, Ze obe@hatna definice slova konkurenceschopnost
neexistuje a tudiz se jednotlivé definice a postyjhi raiznych knih, k tomuto tématu
mohou liSit. Mizeme tak pouzit jeStdefinici OECD, kter&ika, Ze konkurenceschopnost
je: ,schopnost spolénosti, odvtvi, regioni, narodi a narodnich celk generovat relativé
vysoké uarové prijmii z vyrobnich faktar, tak jejich vyuZziti na udrzitelné Urovni

za sodasného vystaveni mezinarodni konkurerfci.*

Thttp:/ww3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivesiReport_2014-15.pdf
Zhttp://www.oecd.org/eco/outlook/33841783.pdf
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Nebo: ,V SirS§im pojeti ozné&uje konkurenceschopnost souhrregpoklad pro
dosahovani dlouhod@budrzitelné fistové vykonnosti, a tim i zvySovani ekonomické
arovre v podminkach vnibi a vrejSi rovnovahy (Kad&bkova, 2003)"

DalSi nahled na pojem konkurenceschopnost liglzat od Michaela Portera,
amerického ekonoma rednaSejiciho na Harvardské univerzit ktery tvrdi,
Ze konkurenceschopnost si kazdy jedinec, organizebe zers, mize vykladat jinak. Pro
nékoho budou hlavnimi ukazateli makroekonomické ulelea jako je vySe rozpgtu,
arokové sazby nebo vySeénovych kurdi, na které je tato prace primarzangrena.
DalSimi ukazateli také mohou bytrippdni bohatstvi danych zemi nebo politické
uspdadani. Porter uvadi, Ze jednim 2zrahodnych ukazatél konkurenceschopnosti
v nadnarodnim gfitku mize byt produktivita. (Porter, 1990)

Hlavnim cilem kazdé zeimje totiz produkovat vysokou a stéle rostouci Uiove
Zivota pro své obyvatelstvo. Tohoto cile je mozagahnout, pokud bude dosazeno vysoké
produkce na jednotku prace nebo kapitalu. Prodit&tiye hlavnim determinantem
narodniho istu a zakladem pro narodniijpm na obyvatele. UrovieZivota v dané zemi
se tak odviji primamh od spolénosti v daném stata jejich schopnosti byt v ot&ené
ekonomice konkurenceschopné. Toho mohou vyuzit méxim vyuZivanim vyrobnich
faktori. Podniky se za#tuji na vysokou fidanou hodnotu a konkuruji na celégwem
trhu predevSim cenay Sleduje se také velikost a struktura firem, vydv
marketingovych a distrikmich siti a schopnost pronikat na zahtanitrhy. DalSi fazi
konkurenceschopnosti jsou investice a inovace. sise® pomahaji zvysSovat efektivitu
a zvySovat fidanou hodnotu a inovace vyvijet vyrobky nové. Tak&Sovani kvality
sluzeb ma vyznamny vliv na pozitivniigt konkurenceschopnosti ekonomiky. Zaitove
také plati, Ze faktor, ktery je pro danou ekonomikem® s&Zejni, mize byt jen
v okrajovém z4jmu ekonomiky jiné.(Porter, 1990)

Faktory popsané vySe Porter shrnul do tzv. modetliamantu
konkurenceschopnosti. Ten vychazi &gi hlavnich ¢asti, mezi které p#t poptavka,
vyrobni (nabidkové) faktory, podnikatelska stradggsouvisejici a podpné sektory.
(Porter, 1990)

Vzhledem k tomu, Ze jiz samotna definice pojmukioenceschopnost je obtizna,
je jasné, Ze i samotné éreni nebude zcela jednozm&. Dale jsou tedy vymezeny

ukazatele, které jsou proétginu odborné literatury shodné. Tyto ukazatelebhorie
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indikatory, mohou byt dvojiho typu, tzv. input ikdiory, které ndi naklady, nebo output
indikatory, které niti vysledky. Tyto, ale i jiné vice komplexni indikéy, jsou pouzivany
pro sestavovani Z&bka konkurenceschopnosti zemi. Mezi dva nejvice évadelbicky
pati ty, které jsou sestavovany Mezinarodnim ekonogmck forem (WEF)
a Mezinarodnim institutem pro rozvoj managementuastiute for Management
Development - IMD).

Mezi mefitelné input indikatory pd#t jednotkové naklady prace na jednu
odpracovanou hodinu, vyvoj relativnich cen a reaéigktivni kurz. Tyto indikatory,
z nichz rekteré jsou popsany v samostatné kapitole, vSak omdijia hlucha mista ip
vytvareni statistik. MiZze to byt nafiklad rozdilny pistup k néfeni jednotlivych ukazatél
mezi zendmi. Nebo Ze relativni ceny mohou byt jakiignou, tak disledkem
konkurenceschopnosti zémma zahrargnich trzich. B vysokych relativnich nakladech
se obvykle zhorSuje konkur&m schopnost ze#n na druhé stran UsgESna
konkurenceschopnost (maw oblasti necenové konkurence: inovace¢kipié parametry,
pruznost atd.) obeérvede ke zlepSovani obchodni bilance, k tendermilzbcovani kursu
dané ndny. Toto zgtné vede ke zvySeni relativnich cen a poklesu konleggrhopnosti
meétené gislusnymi cenovymi indikétory. (Plchova, Abrham lidek, 2010)

Mezi mefitelné output indikatory Ize #adit:
- miru otewenosti ekonomiky,

- intenzitu a strukturu specializace,

- hodnotu pidanou v exportni produkci,

- reélné srnné relace,

- kilogramové ceny exportu, importu.

Zelricky konkurenceschopnosti sestavované WEF a IMD alsahimo &chto
ukazatel i fadu jinych ukazaté| které nemuseji bytist¢ ekonomického charakteru.
V podstat to mohou byt ty ukazatele konkurenceschopnosigkjisou zmiény u definice
tohoto pojmu. V pojeti IMD jsouémito indikatory napiklad: stabilni a pedvidatelné
pravni prostedi, pruzna ekonomicka struktura, investice doidrdda technologické
infrastruktury, podpora soukromych Uspor a domaaiekstic, gitazlivost pro zahragni
investice, transparentnost statni spravy, udrzovétdbilniho socidlniho systému

snizovanim mzdovych nerovnosti a posilovaniradsti tidy, investice do vzdani wetns
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vza&klani celozivotniho, vyvéazenost globalizace a zaéhovhodnotového systému
obyvatel*

Zawrem této kapitoly by bylo dobré fipomenout, Ze &oliv
je konkurenceschopnost ekonomiky pojem kajaivany, je jej velmi&ké definovat. Pro
tuto préci, ktera se zabyva samotnou konkurencesaisdi niénového kurzu, jej vsak bylo

nutné gedem definovat.

http:/fis.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centdmnkurenceschopnost_ceske_ekonomiky.pdf
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4. Analyticka ¢ast: Vyvoj ménového kurzu Ceské republiky

Tato ¢ast bakalgské prace budeémovana historii minového kurzu jako takového
a bude srovnavat situaci taském trhu v jednotlivych letech nebo obdobichled#m na
vyvoj ménového kurzu. V prvnfad bude popsan vznikeské mdny jako takové. Poté
se prace bude zabyvat jednotlivymi rokiyobdobimi, kde bude popsana situaceegké
ekonomice s ohledem na vyvognoveho kurzu.

K hodnoceni konkurenceschopnostiské ekonomiky bude pouzit také indikator
realného efektivnino kurzu deflovaného cenovymieind Jak jiz bylo zmiéno
v teoretickécdsti, indikator REER je pouZzivan k posuzovani keekaeschopnosti tité
zent. Nagiklad podle definice CNB to je indikator vyvoje mezinarodni
konkurenceschopnosti zéna obech se jim rozumi zné miry relativnich cen nebo
nakladi vyjadiené v ugité mens.! Jako zdroj dat pro vyget grafi bude pouZivana vejna
databaze informmiho servisuCUNB ARAD. Je to databaz&asovychiad agregovanych
Gdaji za jednotlivé statistiky a oblasti finemiho trhu. Ty vychazeji ipvazr
ze statistickych zpracovaiNB nebo jsou fevzaty z externich zdrj jako napiklad
z Ceského Statistickéhoradu?
Vzhledem k tomu, Ze je vS8ak samotna definice komkeeschopnosti obtiznd, nelze
brat indikator REER jako absoldtrplatny. Napiklad podle WEF neidze byt realny
efektivni kurz bran jako jediny ukazatel konkuresai®pnost.
DalSim problémem, bylo nastaveni bazického obdobiREER. V databazi ARADu lze
totiz nastavit vychozi obdobi spebitelskych cen pouze pro obdobi roku 2010. Nasiave
historické baze ndfklad pro rok 1995, 2000 nebo 2005 tudiz neni mokteé strankach
ECB nebo Eurostafy které moZnost vyptu REER také podporuji, neni tato volba
mozna. V kon&ném disledku to tedy znamena, Ze indikator se nejvicd paoal obdobi
od roku 2010, kde je vid posun indexu REER i nad hranici 100, coz podlgenade
signalizuje snizovani konkurenceschopnostiiespo je vSak v obdobiched rokem 2010
na grafech REER vid volatilita kiivky REER a tudiz i zvySovani nebo sniZzovani

konkurenceschopnosti.

1 http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET _LIST/reer_cs.pdf

2 http://ww.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/info.htm

3 https://mww.weforum.org/agenda/2015/02/do-we-naatew-way-of-measuring-competitiveness/)

*Databaze Eurostatu pouziva pro v§giREER index 2005=100. Vzhledem k tomu, Ze metoHikastatu je odliSna od
metodikyCNB (jiné vahové podily atd.) pouZil jsem pouze daKB, vypcitané proieskou ekonomiku.
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4.1. Potatky ménového kurzu do roku 1999

Po padu totalitniho rezimu v roce 1989 vyvstaligm se stanovenim géateEniho
kurzu koruny. Centrathtizena ekonomika se transformovala na ekonomiku. tkténovy
kurz musel byt nastaven tak, aby odpovidal co nejyponéru nabidky a poptavky
smenitelnych nén na devizovém trhu. Cilem kurzové politiky byloedpoceni
diferencovanych kuig které byly jiné pro cestovni ruch, zahkami platby a oficialni
vyjadieni. Doslo tedy k devalvacimémoveho kurzu a ten byl v roce 1990 stanoven na 28
korun za 1 americky dolarCérnohlavkova, Plchové, 2004)

Od roku 1991 doSlo k zavedeni ¥nitsnenitelnosti nén, coZz znamenalo moznost
i pro jednotlivé obany volre smenovat neny. Filiv a odliv kapitalu byl znéné regulovan
centralni bankou a dochazelo k tomu, Ze vyvozci elusvoje gjmy v zahraninich
ménéach nabidnouteskoslovenské devizové bance ke koupi. V tomto bbdmitini
smenitelnosti nén seceskoslovenska éma neobchodovala na mezinarodnich devizovych
trzich. Kurz ¢eskoslovenské koruny vychazel z centralni parityzikuve vztahu
k ménovému koSi. Na tento novy koS, ktery v letech 1990 az 1993 obsahoval 5
referenich mén, byl kurz vazan. Tento koS obsahoval americkyaidoEmeckou marku,
rakousky Silink, Svycarsky frank a anglickou libr@scilani pasmo, ve kterém mohlo
dochéazet k vykyrm v kurzu, bylo stanoveno na £ 0,5 %. VzhledemrkupZe se jednalo
o pontrné uzky koridor, kurz byl stabilni, to pozitigndopadalo na rozvoj ekonomiky.
(Cernohlavkova, Plchova, 2004)

V roce 1993 byla zakonefiNR ¢.6/1993 Sb. ustanover@eska narodni banka
(CNB). Timto zékonem byla také konstituovana korumska jako pefEni jednotka
novéhodeského statu. Na zakkdmlouvy meziCR a SR o minovém usptadani viak
stale getrvavala spokana nmeéna. Az po tzv. iinové odluce se staltgeska koruna jedinou
oficialni ménou na tzemCR!

V prvnich p@atcich transformacepobil pevié stanoveny kurz ifiznivé pro
podniky, které mohli vyvazet a byt tak konkurendegmi na mezinarodnim trhu. Stabilni
kurz ¢eské koruny doprovazeny kladnym ifém diferencialem vedl k permanentni
realné apreciaacieské koruny. Realné zhodnocovéani kurzu koruny znafoefist vrejSi
kupni sily ve vztahu k vrimi kupni sile. V&jSi kupni sila koruny v8ak klesala pomaleji

1 http://www.cnb.cz/soubory_ke_stazeni/publikacekoaky mince_ls.pdf
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nez vnitni a doSlo k podhodnocerieské koruny. To se projevilo klesajici hodnotou
koeficientu ERDI a naopak rostouci hodnotou koefiti CPL. Jak jsem jiz zimval
v teoretickécasti, pokud se hodnota koeficientu ERDI sniZzuje ({GB zvySuje) dochazi
k ristu relativni cenové tro¥rCR a tudiz zvySovani kupni silyamy. To v3ak psobilo
negativi¢ na cenovou konkurenceschopnéstskych vyvoza, ¢imz pro & bylo nutné
piejit ke zvySovani produktivity a kvality. Celké&tedy zhodnocujici se ¢na fispivala k
poptavce zahratmich investai po domaci n¢. Tato poptavka p@eskych korunach
v3ak vyvolavala tlak na rezim pevného kurzuCHB byla nucena intervenovat proti
zhodnocuijici se koren (Cernohlavkova, Plchova, 2004)

V obdobi od roku 1994 do ktna roku 1997, tedy vyraZmostla peszni zasoba
a CNB nedokéazala kurzové intervence dlsterilizovat. Roku 1995 vstoupil v platnost
novy devizovy zakon, ktery v souladilankem VIII Dohody o Mezinarodnim ¢novém
fondu, udlal z koruny exter&é smenitelnou nénu. To vedlo k fiblizeni ¢eské koruny tzv.
plné sménitelnosti a zarouve k dalSimu pilivu kapitdlu. Dochézelo tedy k vyraznym
tlakam na zhodnocovani koruny a ptdNB tak bylo velmi obtizné drzet kurz v oscitdm
pasmu = 0,5 %. Na zakladoho se pak koncem tnora roku 1996B rozhodlaesit tento
problém vyraznym roz&nim oscilaniho pasma z £ 0,5 % na £ 7,5 %. (Viz. gésf).
Toto opateni nelo sniZit atraktivituceské nény, jelikoZz kurz se nyni mohl v extrémnim
piipadt zmenit aZz o 15 %. Hliv kapitalu se skut@né oproti roku 1995 snizil, avSak ne
dostatén¢
a CNB byla nucena nadale intervenovat. Diky dal3im no@konomickym problédm,

které na minovy kurz fisobily, z&alaseska ekonomika sktovat k ménové krizit

Thttp://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_roea_politika_na_ceste_ke_ standardu_vyspelych_zemi/
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Graf¢.4: Kurz koruny k m énovému koSi

20

16 | depreciace

12 4 pasmo +/-7.5%
28.2.1996 - 27.5.1897

uroven kurzu

k byvaléemu
' meénovemu kosi
' (65% DEM, 35% USD)

e pasmo +/-0,5%

27.9. 1992 - 27.2.1996
-8

%

T 12

-1 | apreciace

=20 A
24

_28 4
cilovani M2 a do
=321 kv&na 1997 i kurzu

-36

cilovani inflace

'40 T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Zdroj:http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politi&amenova_politika_na_ceste_ke_standardu_vyspetgchi/5_me

nova_politika_fixniho_kurzu_a_cilovani_penezni_zago

Mezi tyto problémy pdil napriklad zhorSujici se podil saldé2mého étu platebni
bilance na HDP, problémy podnikové sféry s konkoesehopnosti na zahranich trzich,
rist relativni miry brutto dluh€R nebo obavy ze zpomaleni reforem pgedyasnych
volbach. Vysledkem byl masivni odliv kratkodobéhapialu a pokles wery
u zahraninich investoil. CNB se snazila tlakn na depreciaci korunyelit zvySenim
kratkodobych udrokovych sazeb a dalSimi intervence®haha vSak byla marna
a 27.5. 1997 i@slaCNB na politiku fizeného floatingu doprovazenou silrestriktivni
mé&novou politikou®

Po opudini rezimu souZného fixovani minového kurzu,CNB uplatiovala
mechanismus tzv. inféaiho cilovani. Tento mechanismus &jpéa v tom, Ze sS€NB snazi
svou monetarni politikou splnitipdem stanoveny inftai cil. Centralni banka tohoto
docilila pedevsim udrZzovanim vysoké Ure@vizv. reposazby. Ta v podstavyjadiuje
arokovou sazbu, za niZz si mohou obchodni bankydaklénaréni prostedky u centrélni
banky. Tato restrikce utlumila domaci poptavku aseoprojevilo poklesem miry inflace

Thttp://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_roea_politika_na_ceste_ke_standardu_vyspelych_zemi#bova_
politika_fixniho_kurzu_a_cilovani_penezni_zasoby
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z 11 % v roce 1998 naiplizné 2 % v roce nasledujicintNB také byla prvni centralni

bankou v transformujicich se zemich, ktei®Sfa odftizeni vyvoje pe&ni zasoby

k ptimému cilovani inflace. Diky posilovadéské koruny pokleslo saldo vyvozu a dovozu.

Konkurenceschopnoseské ekonomiky se vidledku slabnouci #8i poptavky a znamé

apreciace kurzu koruny v {séhu roku 1998 snizovala. Také klesajici vykonn@estké

ekonomiky doprovazendistem nezawstnanosti konkurenceschopnosti fiégla’
Apreciaceceské koruny @¢i euru v pfibchu roku 1998 je viét na grafu nize, kde

Z hodnoty 34,73 CZK/USD v prosinci 199%ska koruna apreciovala na hodnotu 30,06

CZK/USD v prosinci 1998. Graf také ilustruje vyvijirzu ged a po zréné monetarni

politiky CNB.

Graf ¢.5: Kvartalni pr amérny kurz CZK/USD
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Zdroj: Vlastni zpracovani databaze ARAD

V roce 1999 vniklo v elektronické podbleuro a nahradilo smy vybranych zemi
Evropské unie. Bankovky a mince se&alg pouZivat az od konce roku 20@INB presto
vyhladovala kurz korunyti euru jiz od poatku roku 1999. {ernohlavkova, Plchova,

2004) Pro minovy kurz ceské koruny zstek roku 1999 znamenal prudké oslabeni

Thttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszé_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vytorprava_
1998.pdf
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k hranici 39 korun za eurdCNB uvadi jako zdroj tohoto oslabeni tigmivy vyvoj
ukazatel ekonomické aktivityCR, turbulence na mezinarodnim figafm trhu (brazilska
ménova krizé) a snizovani drokovych saz&€tNB. Tato situace vyhovovala vyrobm,
potazmo exportém, ktai depreciaci koruny vitali. Nasledné postupné zloodmani
koruny \ici euru bylo disledkem pilivu zahranénich investic, které proudily do zeénv
souvislosti s privatizanimi zangry vlady. Ke konci roku byl kurz koruny ovli¢n

intervencemi, jejichZ cilem bylo zameziflgnému posilovani korung.
4.2.Ménovy kurz v letech 2000 - 2013

V obdobich rok 2000 az 2004 bylo hlavnim cile@NB udrzovat ninovy kurz
ve vymezeném rozmezi a zabranitlipné apreciaci gnového kurzu, ktera by &a vliv
na cilovani inflace, k émuz seCNB zavazala. Podle vy¢ai zpravyCNB z roku 2000,
¢eska ekonomika pok&avala fazi ozivovani a takéamovy kurz vici euru stéle posiloval.
CNB zasahovala protifflisnému posilovani koruny dalimi intervencemip®tatku roku
2001 trend posilovani kurzu korunydr euru pokréoval, kdy se dostal az na hranici 33,77
CZK/EUR. Tato apreciace kurzu koruny byla mimo jiy@sobena i prodejem statnich
podila v nékolika velkych statnich podnicich zahrémim investoim. Na grafu, ktery
je znazorgn dale, je vidt, Zze i v pibéhu roku 2001 pak dochazelo k vyraznému

posilovaniceské koruny i euru®*

1/ letech 1998 a7 1999 prosla Braziliémovou krizi, kter& byla vyvolana jak makroekonongick ukazateli, tak
odmitnutim brazilského parlamentu na schvaleni ied opatteni dohodnutych s MMF. Vigledku odlivu
zahrantniho kapitalu a tlaku na#novy kurz, pak byly brazilskérédy nuceni fejit na volny floating kurzu.
%http:/ivww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbes#d_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrorprava
1999.pdf
*http:/Avww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbes#d_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrorprava_
2000.pdf
“http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszé_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vytorprava_
2001.pdf
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Graf ¢.6: KvartaIni vyvoj CZK/EUR v obdobi rok @ 2000 - 2004 (résiéni pramér
kurzu)
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Zdroj: Vlastni zpracovani databaze ARAD

Pro toto obdobi vyvoje kurzteské koruny je jiz uveden vyvoj realného efektienih
kurzu. Z definice REER vyplyv4, Ze pokud se indexySmje, znamena to shiZovani
V grafa.7 vidt
konkurenceschopnosti viiehu roku 2001 s naslednou &nou v roce 2002. Vzhledem
k tomu, REER je podle WEF bran pouzko jaloplrtk mereni
konkurenceschopnosti, je obtizné zde viijad¢jaky piimy vliv na nenovy kurz

CZK/EUR ve stejném obdobi. Z obou grgé vSak patrné, Ze trend je épg. To nize

konkurenceschopnosti a

naopak. nize je oslabovani

ze ukazatel

byt zpisobeno tim, Ze apreciaceské koruny nenahrava zahgamim exportéim, ktefi
maji na konkurenceschopnastské ekonomiky nezanedbatelny vliv. Sarepm nelze
tvrdit, Ze pouze export ma na konkurenceschoprostale diky této souvislosti je mozné
vys\wétlit opacny trend obou graf*

Thttp://ww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszé_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vytorprava_
2002.pdf
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Graf ¢.7: Vyvoj REER ve spotebitelskych cenach (2010=100) v obdobi rék2000 -

2004
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Zdroj: Vlastni zpracovani databaze ARAD

V roce 2002 ekonomikaelila prudkému posileni kurzu koruny, ktery se wzyra
vzdaloval od své rovnovazné uar@&vnodpovidajici fundamentalnimu vyvojéeské
ekonomiky.CNB a vlada vydala material s ndzvem ,Strategigeni kurzovych dopéd
piilivu kapitalu z privatizace statniho majetku asileth devizovych fiima statu®. Tato
dohoda umoiovala konverzi devizovychifima statu mimo trh imo do rezer\CNB,
tedy bez pimych dopad na neénovy kurz. Na z&atku cervence je vidt dalSi zhodnoceni
kurzu aZ k Urovni 29 CZK/EUR Bankovni rada na tento vyvoj reagovala préwéah
skrytych intervenci s vyuzitim aktualnich podmimekdevizovém trhu. Vigledku tohoto
opateni se pak kurz koruny stabilizoval v rozmezi 31-CZK/EUR, cozZ je ofi patrné
na grafu?

V letech 2003 a 2004 bylo primarnim cilem udrZzovafiace v pasmu stanoveném
CNB. K tomu také fispsl pomérné vyrovnany nénovy kurz bez filisnych vykywa.
PevrejSi kurz koruny se v roce 2004 na zpomaleistu vyvozu neprojevil. To bylo

S 2T

zap¥icinéno hlavré tim, ZeCR vstoupila 1. kétna do Evropské UnieCNB se tak stala

v grafu je uvedena hodnota kolem 30,3 CZK/EURisledku toho, Ze graf je tien z ngsinich pamgra kurzu.
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/iwww.cnbos#d_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrozprava,_
2002.pdf
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¢lenem Evropského systému centralnich bank (ESCBllldadem zavedeni eura jako
jednotné nany.'?

Rok 2005 pinesl ¢eské ekonomiceist. Rist ekonomiky byl tazen zejména
zahrantnim sektorem, resp.igtrvavajicim narstem vyvozu zboZi a sluzeb naistem
jejich dovozu. Mnovy kurz koruny k euru posiloval a snizoval takngewetSiny
dovazenych komodit. Timispival k nizké arovni inflace. Naopak kurz korumgci
dolaru oslaboval a netlumil tak ani vysoké cenyrgegckych surovin na stovych trzich.
Naproti tomu v roce 2006 doslo k posileni korunk jdi¢i euru, tak i dolaru a ceny
energetickych surovin déle nerostly. Toto souvigéilovani kurzu koruny, zejménady
euru bylo dobrym znamenim pro import, oviem prooebqp znamenalo vy3si ztréty.

Celkow by se dalo uvést, Ze v obdobi od roku 1999 do @7 nenastaly&si
vyrazrejSi vykyvy v trendovém posilovardieské koruny. Kdm vSak doslo v roce 2007
kdy v USA propukla hospodgka a finatni krize. DoSlo k tomu zejména vasledku
Spatného poskytovani &mii. Banky, které se snazily uspokojit poptavku poéaésh, tak
byly nuceny vydavat stale nové penizéjc¢Ry dostavali i klienti, kt& nebyli schopni
v budoucnu splacet. DalSim problémem bylo struktéind poskytnutych ra mezi
rizikové segmenty a nasledny prodgjhto segmeritinvestoiim. V podstat tak finaréni
skupiny skupovaly cenné papiry nasta ty nasled& slouzily jako dalSi zastava pro dalSi
aveéry. Jakmile pak doslo ke splaceni zaWgZkkmy byly nuceny zé&it prodavat svéa aktiva.

Doslo ke zhorSeni cen cennych pagirtento trend ved| ke &ové finaréni krizi.*

Thttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszé_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vytorprava_

22r?t?s:l/?ve\];\lw.c:nb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcstd)_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/downIoad/vy'rgz:prava_

32r?t(t-)rjl:.l?ve\];\lw.c:nb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcstd)_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/downIoad/vy'rgz:prava_

‘Eri)tgp;/?vz\;vw.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbosm_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vy'rgmrava_
P
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Graf ¢.8: KvartéIni vyvoj CZK/EUR v obdobi rok @ 2005 - 2010 (résiéni pramér

kurzu)
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Zdroj: Vlastni zpracovani databaze ARAD

V polovirg roku 2008 se vSak n&dra, ktera z&ala padem banky Lehman
Brothers, na finatnich trzich z&ala rozSiovat i na rozvijejici se ekonomiky. Doslo tedy
k tomu, Ze minovy kurz koruny uci euru z&al oslabovat, coz je vitl na obratu ve vyvoji
grafu ¢.8. Na konkurenceschopnastské ekonomiky #o vyrazné posileni kurzu v roce
2007 negativni vliv, coz je vid na grafu¢.9 nize. REER se dostal ze zhruba 87ubod
na 105 bod, coZz nam znd vyrazné oslabeni konkurenceschopnosské ekonomiky. V
roce 2009 doslo v navaznosti na ekonomickou kripoklesu¢eské ekonomiky, jakozto
i ekonomiky evropské. V polovéiroku 2009 dochazelo k oZivovani ekonomikggevsim
obnovovanim zasob austem zahradni poptavky, coz se projevilo igdevSim
zrychlovanim tempaistu pamyslové produkce a exportu.

Ceska ekonomika se v gihu roku 2010 nadale zotavovala Zistbdki
celos¢tove finaréni krize. K rychlému posileni koruny doSlo ¢ervenci a to ejmeé

informaci o zlep3eni vyhledu ratingilR. Vyvoj kurzu koruny byl v roce 2010 nadéle
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ovliviiovan gredevSim vajSimi faktory a v jejich rdmci zejméngeckou krizi. Pozgi

se také fidaly obavy z roz&eni dluhové krize, ktera postihla bankovni sektasku® 2

Graf ¢.9: Vyvoj REER ve spotebitelskych cenach (2010=100) v obdobi rdék2005 -
2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani databaze ARAD

Ackoliv z patatku roku 2011se zdalo, ze&eska ekonomika navaze na posilujici
tendenci z roku 2010. V fibchu roku se ale vyhlidky Zaly zhorSovat. F¢inou tohoto
problému byl petrvavajici problém v souvislosti se zadluZerectka.Recko se stavalo
vice a vice zadluzenou zemi a v EU panovalcithapo bude dal. Summity evropskych
politikt ohledr¢ problému zadluZeniékterych zemi siceimesly na finatni trhy jakési
uklidnéni, avSak to trvalo pouze kratce. K uklédin situace tak fispéla az koncem roku
ECB, kter4 poskytla evropskému bankovnimu sektojekci likvidity. Ménovy kurz se
v tomto obdobi pohyboval v rozmezi od 24,30 CZK/EW&R 25,50 CZK/EUR. Zarove

http:/Aww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbes#é_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrorprava_
2008.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbos#é_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrozprava,_
2010.pdf
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také, vhledem se své staliipomahal udrZzovat inflaci ve stanoveném pasntast&né
tlumil cenové dopady vysokych &evych cen komodit a potravin.

V roce 2012 seceska ekonomika nachazela v obdobi utlumu. Tentanutl
se odrazil v ndistu nezaréstnanosti, zpomaleniistu mezd a také poklesla sfaiia
domécnosti a firem. Pro oziveni ekonomickélistu, sahla centralni banka ke sniZzeni
arokovych sazeb. Zakladni Grokova sazba se v rdXE2 Zve fech krocich snizila

aZ k technicky nulové Grovni 0,05 %%.

Graf ¢.10: Kvartalni vyvoj CZK/EUR v obdobi rok @ 2010 - 2015 (résiéni prameér

kurzu)
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Zdroj: Vlastni zpracovani databaze ARAD

http:/Aww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbes#é_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrorprava_
2011.pdf

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbos#é_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrozprava,_
2012.pdf
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Graf ¢.11: Vyvoj REER ve spotebitelskych cenach (2010=100) v obdobi ré@k2010 -
2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani databaze ARAD

Kratkodoby oslabujici vliv na kurz koruny & vyjadieni guvernéraCNB
0 zvazovani intervenci na devizovém trhu proti kéruNa konkurenceschopno&eské

ekonomiky v letech 2011 az 2012¢&lm vliv piedevSim recese, ktera se tahlafiap

ekonomikami celé evropské unie.

4.3.Ménovy kurz od roku 2013

Jiz v pa&atcich roku 201ZNB znovu zvazovala moznost pouziti intervenci jako
dalSiho nastroje smové politiky. K tomuto kroku se bankovni rada rodla na zasedani
7. listopadu 2013. Po jedenacti letech tak certrdimka vyuZila moZnosti intervenci.
Vzhledem k tomu, Ze zakladni Urokova sazba bylan@iztechnické nule od roku 2012,
zvolila CNB oslabeni koruny za nejvhodji néastroj pro spkni inflacniho cile.

V prabéhu celého roku 2013 se projevovaly Hepivé faktory jako je setrvalyast
nezangstnanosti, odkladani sgeby domacnosti a investic firem a také nejnizsuistar
mezd v soukromych firmach v historii. K tomuto &5t pridal ocekavany pokles cen
elektiny a podle vyjateni CNB by poté doslo k zaporné inflaci. Tato deflace sa pro
spotebitele niize zdat vyhodna, by &a velice Spatny vliv na ekonomiku. Spehitelé
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a firmy by nengli motivaci nakupovat, jelikoZ byekali, aZz ceny klesnou j&dhiZze. To by
melo vliv na produkci firem a tudiZ i na z&stnanost a pokles mezd. Zaravyao export
by deflace mila znkujici (Cinky, protoZe v dsledku posilujici iny by extréma zlevnil
dovoz.

Proto, aby centralni banka popsané defla spirale pedeSla, rozhodla
se intervenovat na devizovém trhu. Vyslovila kusza@évazek udrzovat kurz korunydi
euru pobliz hladiny 27 korun za eufiNB také sdlila, Ze je fiipravena intervenovat proti
korurg tak dlouho a razantnjak bude pdeba. Onoho 7. listopadu 2013 tak centralni
banka nakoupila devizy za 200 miliard korun. To mejevilo zn€nou kurzu pra¥
k hladins 27 CZK/EUR, co? Ize vigt na grafus.10 vyse:

K tomuto kroku seCNB nerozhodla ihned, ale jizigdem avizovala, Ze k této
situaci mize dojit. V podminkach malé otené ekonomiky je totiz émovy kurz &innym
nastrojem ke zvysSeni dovoznich cen a tudiz i doméwodve hladiny. V mensi mei podle
CNB, také oslabeni gmového kurzu podporuje doméci ekonomickou aktivitu.

Po zavedenigthto intervenci @i ménovému kurzu, seti CNB zdvihla vina
kritiky napii¢ trhem a médii. V rozhovoru pr@esky Rozhlas ze dne 6. 12. 2013,
viceguvernéiCNB Mojmir Hampl obhajoval a vystloval pouZiti intervenci. Mimo jiné
sclil, Ze CNB dlouhodol sledovala vyvofeské ekonomiky a zigodi obav gfed deflaci
se rozhodla k tomu krokufistoupit. Také uvedl, ZENB se rozhodla intervence pouZit
rackji diive, nez poté co by ekonomika k deflactitér smerovala, nebo poté by bylo
nutné intervenovat veétsi mie. Kritika proti tomu rozhodnuti bylatwi natasovani
intervenci, kdy byldCNB vytykano, ze mohla giat na zaatek daldiho roku a také na to,
Ze tento krok nepofite spotebitelim a nejniz&im nizkoiimovym skupinanf.

Rok 2014 pinesl proceskou ekonomikud@kavany obrat. Diky oslabeniénoveho
kurzu vzrostla cenova konkurenceschopnésskych vyvoza, kterd je zaznamenana
na grafué.11 pro obdobi 2010 - 2015. SlabSsi kurz takéml k naristu zandstnanosti
a mezdg&imZ doSlo ke zvySeni kupni sily domacnosti. Z an@IfB také vyplynulo, Ze
pokud se rinovy kurz pouZziva jako nastrojegmove politiky @i dolnich mezich arokovych

sazeb, jsou jeho dopady sij§i neZ obvyklé

http:/Avww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbes#d_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrorprava
2013.pdf

http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky hmaory/media_2013/cl_13_131206_hampl_cro.html
3http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/iwww.cnbosienova._politika/zpravy_o_inflaci/2013/2013_[\Wddoad/zo
i_IV_2013.pdf
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K oziveni doslo ve spile domacnosti, trhu prace a zahtaich investic. Cile
zvySeni inflace pomoci intervenci ¢énového kurzu bylo dosaZzeno. Oslabeni kurzu
podpdilo nejen vyvozy, ale saasre i domaci a firemni investice, kdyz firmy
i domacnosti festaly odkladat své vydaj€éNB také prodlouzila platnost svého kurzového
zavazku udrzovat kurz na hranici 27 CZK/EUR.

Podle odfrcu intervenci vSak potiz&eské ekonomiky neskeity a jednoprocentni
rast hrubého domaciho produktu zdaleka neni tolily, s intervence daly povaZzovat za
piinosné. Také podle slovgrisedyCeskomoravské konfederace odborovych gvimsefa
Stteduly nerostla zasstnanost a mzdy tak rychle aby to bylo uspokojdijici

Podle feditele ménové sekceCNB Toméase Holuba je v roce 2014 patrrigstr
ceského vyvozu, jehoz realnyast v prvnich itech ctvrtletich Zetelre predstihoval
dynamiku zahragni poptavky. Slabsi kurz také urychlilst provozni ziskovostieskych
podniki.’

Vyvoj kurzu v tomto obdobi také ovhwvala eskalace konfliktu na vychodni
Ukrajiné. Hospodé&ské sankce ze strany EU, USA a dalSich zeidi Rusku, nély na
vyvoj kurzu negativni vliv. Na Ukrajinu a do Ruskspeiovalo v gedchozim roce
necelych 5 %ceského vyvozu. DalSim faktorem, ktery n&nmovy kurz v tomto roce
pasobil, bylo zpomaleni hospaigkého fistu Eurozény. Pri pohledu na gra$.11 je vidkt,

Ze ukazatel konkurenceschopnosti REE® wpribéhu roku posilujici tendenci.

V roce 2015 bankovni rada rozhodla ponechat U@ksazby na urovni z let

piedchazejicich a nadale pouzivatnovy kurz jako nastroj k uvtbvani nénovych

e

podminek. Zminy mgnového kurzu byly v tomto obdobif&du desetin procent d@di euru
byly i diky intervencim relativé stabilni. Vyvoj konkurenceschopnogiské ekonomiky
vyjadiené na grafi.11 el v roce 2015 lehce oslabujici tendenci. To je néoginsoudit
vlivu posilujici koruny az k hranici kurzového zaka. To vedlo mimo jiné automatickym
intervencim v pibéhu ¢ervence az do #a Toto testovani hladiny 27 CZK/EUR bylo
vyvolano i pozitivnim vyvojeméeské ekonomiky. Vzhledem k postupnému zhorSovani

ekonomické situace v rozvijejicich zemich, s&&dostaval zahraimi kapital?

http:/Aww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbes#é_cnb/hospodarenifvyrocni_zpravy/download/vyrorprava
2014.pdf

Zhttp://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky hmzory/media_2014/cl_14_140824_tomsik_ct24.html#2
3http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky hmeory/media_2015/cl_15_150127_holub_bankovnictrilh
“http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcsinenova_politika/zpravy o_inflaci/2014/2014_IMiddoad/zo
i_IV_2014.pdf
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Pozitivni vliv mel také nenovy kurz pro tuzemské podnikatele. Podnikatelé
nemuseli tolik pemysSlet o kurzovych pohybech a mohli se &mna jiné hlediska
ve vyvoji firem.

V soutasné dob se edpoklada, Z€NB swij zavazek udrZzovat kurz na hranici 27
CZK/EUR ponecha miniméaindo konce roku 2016. Na {étku roku 2017 palCNB
predpoklada dosaZeni indlaiho cile a opushi kurzového zavazkb.

Je vSak otazkou zda-li k tomu opravdu dojde. @izraku 2015 se o tzv. Exitu
mluvi, ale CNB stale nedala najevo jasny umysl. Ng$vm problémem je pro mnoho
ekononti opusEni pevného kurzuies noc. Mohla by se tak opakovat situace, ktertalaas
ve Svycarsku. Tam centralni banka upustila od uditibpevného kurzu a égobila tim
trhim a ekonomice Sok. PodéNB bude teba ménovy kurz i po ukodeni kurzového
z&vazku korigovat a to n#&glad jednordzovymi intervencemi, jak tomu bytelda v roce
20022 Hodr zmiiovanym tématem je také jmenovani nového guvern@nB
prezidentemCR v polovirg roku 2016. Sotasnému guvernérovi ko Sestilety mandat
a novy guvernér i¥e mit k intervencim negativni postoj.

Je otazkou, jak se bude vyvijet kurz koruny doduata. Pokud by upusti
od udrZzovani rnového kurzu opravduiiglo, bude rejm¢ zaleZet hlavé na vyvoiji
nabidky a poptavky poeskych korunach. Dnesni prognozy naujia Ze by nélo dojit
k posileni kurzu. To ovSem ke vyvolat pravy opak, pokud bude tritiy, Ze koruna
posili, vSichni ji budou nakupovat a povede tegpt k opa&né situaci. S tim samigme
Uzce souvisi i vyvoj konkurenceschopnasské ekonomiky, nelige pro jeji giznivy
vyvoj lepsi, pokud je kurz koruny néklad vici euro oslabujici. V posledni délse také
mluvi o moznosti zavedeni zapornych urokovych sarzeli by pomohloistu cenové

hladiny.

! http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvd-zrejme-ukonci-intervence-v-zaveru-pristihouegotvrdil-
singer-1255802

Zhttp://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky hmzory/media_2015/cl_15_ 151209 janacek_hn.html

3 https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clentamkovni_rady/cnb_singer.html
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5. Zavér

Cilem této bakalgké prace bylo analyzovat vyvojenového kurzuieské koruny
a popsat jeho vliv na konkurenceschopn@stké ekonomiky. Tohoto cile bylo dosazeno
v praktické ¢asti, kde byl popsan vyvoj énového kurzu v zavislosti na vyvofieské
ekonomiky a potazmoQeské republiky jako takové. Také byl pouZit ream$novy kurz
pro vyjadeni cenové konkurenceschopna@stiké ekonomiky v fibéhu let.

V prvni casti prace je popsana ulohatmového kurzu obeén jeho pisobeni
na dalSi makroekonomické ukazatele a na hogpadatatu. Je vystleno, jak nénovy
kurz vznika a jaké jsou jeho hlavni determinantyaldD kapitoly se &nuji rozcleni
ménového kurzu na realny a nominalniét¥ pozornost je &novdna nomindlnimu
efektivnimu kurzu a realnému efektivnimu kurzu, kelgpopsano, jakou maji tlohucam
jsou vyjadeny. Definice a principy obowthto efektivnich minovych kurz jsou gejaty
z metodikyCeské narodni banky. Déle je popséan systémnawych kurd a meénovy trh.

V zawru teoretick&asti je definovana konkurenceschopnost. Tento pggewSak obtizné
definovat konkrété, neba kazdy autor popisuje konkurenceschopnost z jingbidedu
a i metodika byva mnohdy odlisna.

Samotny vliv nénového kurzu na konkurenceschopnasské ekonomiky
je rozveden \asti praktické. Ta je roztena do gkolika obdobi, které sahaji od gku
meénového kurzuweské koruny v roce po séasnost. Je popsan vyvoj kurzeské koruny
ataké je vyuzit realny efektivni kurz k zobrazeeinové konkurenceschopnoggské
ekonomiky. Na grafech, které jsou zpracovany ztmmeCNB, jsou reflektovany udalosti
v ¢eské ekonomice a na mezinarodnich trzich.

Napiklad obdobi silného tlaku na apreciagské koruny od roku 1993, které
vyustilo az k opughi pevre fizeného kurzu v roce 1997. Zapraktickécasti je ¥novan
intervencimCNB, jejichZ cilem je udrZzovat kurz korunyidi euru €sné u hranice 27
CZK/EUR. Na otazku, kdy dojde k upwast od kurzového zavazku, je stélezké
odpowdét, neba@ vykonna radaCNB toto rozhodnuti stale odklada. DrZeni tohoto
kurzového zavazku ke byt proradu podnikatél vyhodné, ovSemistava otazkou zda-li
jiz neni natase, aby se émovy kurz vyvijel podle trhu.

Pro porovnani konkurenceschopnastské ekonomiky byl pouzit efektivni realny
kurz. Na grafech je znazammvyvoj tohoto efektivniho gmového kurzu ¥ase a je mozno
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jej porovnat s vyvojemceské ekonomiky ve sledovaném obdobi. V praci jee dal
rozvedeno, jak na &movy kurz ¢eské koruny fisobi makroekonomické vlivy, a to jak
z prostedi domaciho, tak i celo&oveho. Z analytick&asti prace tedy vypliva, Ze pro

vyjadieni konkurenceschopnosti ekonomiky,ize byt jako ukazatel pouzit realny
efektivni kurz.
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