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Vliv ménového kursu na Cisty export — pripad
Ceska republika

Impact of exchange rate on net export in the Czech Republic

Souhrn

Diplomova prace ,,Vliv ménového kursu na &isty export — piipad Ceska republika®
je zaméfena na vyvoj ménového kursu, dale na vyvoj exportu Ceské republiky a
vzdjemnou provazanost téchto dvou faktorti, které maji podstatny vliv na stav ceské
ekonomiky. Prvni ¢ast této prace je veénovana piedev§im mezinarodnimu obchodu a
problematice exportu. Mimo jiné je také velmi podrobné popsana i problematika
ménového kursu a sou¢asna ekonomicka situace v Ceské republice, kterd byla ovlivnéna
devizovymi intervencemi ze strany Ceské narodni banky.

Nasledujici ¢ast se zprvu zabyva nésledky devizovych intervenci, které prob&hly
mezi lety 2013-2017. Poté je pozornost vénovana kvantifikaci vztahu mezi ménovym

kursem a ¢istym exportem.

Klicova slova: Ceska republika, CNB, dovoz, euro, export, HDP, import, intervence,
ména, ménovy kurs, vyvoz



Summary
This Master Thesis ,,Impact of exchange rate on net export in the Czech Republic*

is focusing on the development of the exchange rate, the progress of the Czech Republic
export business and their mutual interconnectivity, which have a significant influence on
the Czech economy. The first part is dedicated primarily to the international trade and the
export state. Also, there is a deep analysis of the exchange rate issue and the current
economy situation of the Czech Republic, which was influenced by the foreign currency
intervention by the Czech National Bank.

The following section is investigating the consequences of the foreign currency
intervention that occurred between the years 2013 and 2017. Lastly, the Thesis is focused

on the quantification between the exchange rate and net export.

Key words: Czech republic, CNB, import, euro, export, exchange rate, GDP, import,
intervention, currency,
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1. UVOD

V dne$ni moderni dobé zahrani¢ni obchod 1 ménovy kurs zastupuji v drtivé vétsing
svétovych ekonomik nezpochybnitelné misto. Tyto dva makroeckonomické faktory se
promitaji 1 do kazdodenniho zZivota kazdého z nas a nedokézeme se jim v Zzadném ohledu
vyhnout. Maji na viechny subjekty v Ceské republice, ale i v ostatnich zemich podstatny
vliv, a to bez ohledu véku, pohlavi ¢i vzdélani. Proto je namisté se této problematice velmi
aktivné vénovat a porozumét jejim determinantim a vSemu co se s tim spojeno a pfimo ¢i
nepfimo nas vSechny ovliviiuje. Pfedevsim v soucasné dob¢, kdy svét je stale vice a vice
globalizovan a informace, zbozi i sluzby z celého svéta jsou obyvatelim, podnikim i
jednotlivym statim snadnéji k dispozici.

Ménovy kurs i zahrani¢ni obchod jsou v neustalém vyvoji a Ceska republika je
v tomto ohledu zafnym piikladem. Po zméné politického rezimu v roce 1989 se v Ceské
republice zménil jak ménovy systém, tak také systém zahrani¢niho obchodu a Ceska
republika uz sice v menSim méfitku, ale piesto stale hleda své misto mezi svétovymi
ekonomikami.

Jak zahrani¢ni obchod, tak ménovy kurs jsou spolu propojeny a navzijem se
ovliviiyji. Na devizovy kurs nasi zemé pisobilo v poslednich deseti letech n¢kolik velmi
silnych vlivl. Mizeme naptiklad zminit svétovou ekonomickou krizi v letech 2008/20009,
ktera na Ceskou republiku sice neméla tak devastujici vliv jako na nékteré ostatni evropské
zemé, ale i tak se tato krize na ekonomiku Ceské republiky svym zpiisobem podepsala.

DalSim vyznamnym zdsahem do ceské ekonomiky byly devizové intervence, které
se rozhodla uplatnit Cesk4 narodni banka béhem let 2013-2017. Nazory odborniki i §iroké
vefejnosti na toto téma stale nejsou shodné, a to 1 pres jejich ukonceni.

V soucasné dob¢ je vyznamnym tématem pfijeti €1 nepiijeti eura jako narodni
ménu, aviak v pfipadé CR jde uz pouze o rozhodnuti, kdy pfijmou euro jako narodni
ménu, aby nasledky tohoto rozhodnuti byly v souladu s ekonomikou CR.

Na zaklad¢ vyctu téchto nejvyznamnéjSich udalosti, které se b&hem poslednich
n&kolika let staly a také ty, které nés jesté Gekaji je zfejmé, ze Ceska republika je soudasti
Evropské unie a také svéta jako celku. Jednotlivé makroekonomické vlivy, které vznikaji
po celém svété, maji mensi ¢i vétSi dopad 1 na naSi zemi a je potieba se podle toho 1
chovat. Z tohoto a mnoha dalSich divodd, je nezbytné se této velmi Siroké a velmi
komplikované problematice vénovat a porozumét ji. Nejen pro nas lepsi rozhled, ale

predevsim pro nasi lepsi budoucnost jako statu ve svéte.



2. CIL PRACE A METODIKA

2.1 Cil prace
Cilem této diplomové prace je kvantitativné vyjadrit vztah mezi velikosti ménového
kursu a &istym exportem v Ceské republice. Naslednymi dil¢imi cili prace je vytvofeni
piehledu faktorG ovliviujici velikost Cistého exportu v ekonomické teorii. Dale je
pozornost vénovana detailnimu rozboru hlavnich determinanti Cistého exportu a také
meénového kursu. Na zaklade provedeného teoretického rozboru jednotlivych determinantt
jsou uréeny hlavni faktory, které mély vliv na vyvoj mé€nového kursu a Cistého exportu

v CR.

2.2 Metodika

Tato prace je rozdélena do né€kolika zakladnich ¢asti. Teoretickd Cast je zaméefena
predevsim na identifikaci pozice zahrani¢niho obchodu a ménového kursu Ceské republiky
jak v narodni ekonomice, tak také ve sv€tovém prostfedi. Dale je v teoretické casti
vytvoten piehled determinantii zahraniéniho obchodu se zaméfenim na export a také jsou
vyjmenovany determinanty ménového kursu Ceské koruny. V teoretické Casti prace je
vénovana pozornost i aktudlni otdzce pfijeti eura jako narodni mény.

Praktické cast je zprvu zaméfena na otdzku devizovych intervenci, které¢ probéhly
v letech 2013-2017. Na zékladé specifikovani diivodi, které vedly Ceskou narodni banku
k témto kroklim je popsan pribéh devizovych intervenci. Poté je pozornost vénovana
zméndm a nasledkiim, které se béhem zminéného obdobi udaly v ¢eské ekonomice a na
kterych se devizové intervence zna¢né podilely.

V néasledujici ¢asti prace je uz pozornost vénovana konkrétné¢ vyvoji ménového
kursu Ceské republiky viiéi euru a také vyvoji &istého exportu CR, a to v letech 1998-2016.
Na zaklad¢ rozboru Casovych fad zminénych faktord je posléze sestaven ekonometricky
model za uéelem kvantifikovani vlivu ménového kursu Ceské republiky na vyvoj &istého
exportu. V tomto modelu endogenni proménnou zastupuje &isty export Ceské republiky a
mezi exogenni proménné je zatazen ménovy kurs EUR/CZK a dale pfimé zahrani¢ni
investice do CR. K odhadu tohoto modelu byla pouZita metoda OLS (metoda nejmensich
Ctverci), nasledné pro ovéfeni spravnosti byla provedena nékolikanisobna verifikace

modelu s vyuzitim test autokorelace, heteroskedasticity ¢i normality rezidui.



3. TEORETICKA VYCHODISKA

3.1 Zahrani¢ni obchod
Obchod Ize definovat jako sménu neboli nakup a prodej komodit mezi jednotlivei,

¢1 skupinami. Jak z historie vime, obchod jde provadét, bud’ piimo tzv. barterovy obchod,
nebo neptfimo, prostfednictvim penéz. Obchod umoznuje rozsifit nabidku komodit
pouzitelnych pro spotiebu, nebo pro vyrobni ¢innost. Obchod miizeme rozlisit na tfi typy:
maloobchod (obchod mezi prodavajicim a kupujicim), velkoobchod (obchod mezi
dodavateli a odbérateli) a také mezinarodni/zahrani¢ni obchod.

Zahrani¢ni obchod je povazovan za historicky nejstar§i formu hospodaiskych
vztahil. Zahrani¢ni obchod pfedstavuje sménu, kterd piesahuje hranice jednotlivych stati ¢i
ekonomickych celkli. Zahranicni obchod mé dvé strany, dovoz a vyvoz. Predmétem
zahrani¢niho obchodu je zbozi, ale také 1 rizné sluzby a prava duSevniho vlastnictvi.
Zahrani¢nich obchod spojuje jednotlivé zemé se svétovou ekonomikou, a predevsim plni
dalezité funkce v procesu rozvoje vyrobnich sil a mezinarodni délby prace. Jedna se
pfedevs§im o ekonomicky celek vici ostatnim zemim svéta.

Na mikroekonomické tirovni operuje n¢kolik hlavnich subjektli, hlavnim subjektem
jsou firmy, které realizuji dovozy, resp. vyvozy zbozi a sluzeb do zahrani¢i. Dal§im
vyznamnym subjektem je stat, ktery vystupuje v roli regulatora zahrani¢né¢ obchodnich
vztahil. Stat dohlizi na samotnou realizaci zahraniéné obchodnich ¢innosti, tj. dovoz, vyvoz
zboZi a sluzeb. Stat je také regulatorem vnéjSich hospodaiskych vztahl. To pfedev§im
Z ochrannych divoda (ochrana domaci ekonomiky). Dale také z fiskalnich divoda (vstup
dovazeného zbozi na tuzemsky trh je Casto spojen s tthradou cel a jinych poplatka, které se
stavaji pfijmem do statniho rozpoctu).

Dlvodl, pro¢ jednotlivé firmy, stat a ostatni realizuji zahrani¢ni obchod je
nespocet. Z pohledu firmy je pfi¢in n€kolik, jde pfedevsim o zvySovani ziski, a Stim
spojeno pronikani na nové trhy. Dal§im diivodem muze byt dovazeni levnéjSiho vstupniho
materidlu a polotovari neboli sniZzeni prvotnich nakladii na vyrobu, nebo poskytovani
sluzeb. V piipad¢ statu jde v prvé fade o zajisténi ekonomické rovnovahy zemé. Zahranicni
obchod znaéné ovliviiuje vnéjsi rovnovahu statu, ktera je zachycena v platebni bilanci a
také ve stabilité¢ devizového kursu. Jinak feceno, G€innost provozované obchodni politiky
ma nemaly dopad na jednotlivé ucty platebni bilance, dale pasobi na stabilizaci ¢i

destabilizaci ekonomického vyvoje, také ovlivituje na nabidku zbozi v tuzemsku, domaci



poptavku, nabidku penéz a trokové miry, véetné zmény sménného kursu. Zahrani¢ni
obchod zna¢né ovliviuje také vnitini rovnovahu ekonomiky, a to jak pfimo, tak nepfimo.
Zvyseni vyvozni vykonnosti zemé je Casto doprovazeno snizenim nezaméstnanosti a
prispiva k celkovému zlepseni obchodné politického ovzdusi.

Zahrani¢ni obchod hraje neodmyslitelnou roli vitadé statd. Mira zavislosti na
zahrani¢nim obchodé neni v kazdém staté stejna. Rozsah domadci ekonomiky zapojené do
zahrani¢niho obchodu zavisi predevSim na mife otevienosti, velikosti a ekonomické
vyspélosti zemée. Miru otevienosti mizeme méfit jako podil vyvoznich a dovoznich tokt
na souhrnnych agregatech ekonomické aktivity (napt. podil vyvozu/dovozu zbozi a
sluzeb), na HDP atd... Velikost zem¢ je dana jejim celkovym geografickym rozmeérem,
zahrnujici pevninu, tak i vodni plochy. Ekonomickou vyspélost miizeme nejcastéji méfit
urovni HDP na obyvatele. Mlize byt brana i komplexnéji prostiednictvi indexu lidského
rozvoje, ktery odrazi i urcit¢é mimoekonomické faktory, mezi které mizeme zaradit délku

lidského Zivota, Groven vzdélanosti obyvatelstva (Fojtikova, 2009, s. 1, 2).

3.2 Vyznam zahrani¢niho obchodu v ekonomice zemé

Hodnoceni zahrani¢niho obchodu (vnéjSich ekonomickych vztaht) lze v kazdé
ekonomice podle urcitych hledisek:

J Efektivnost: ekonomika je efektivni v piipadé, kdy se soustiedi na vyrobky,
u kterych mtize zemé dosahnout maximalni Gspory spole¢enské prace. Na tyto vyrobky je
pak soustfedén vyzkum, vyvoj, propagacni Usili a dalSi. Jako piiklad mlZeme uvést
Japonsko, které svou komplexni ekonomii, jiz ddvno zaméfila na své proexportni priority
pouze n¢kolika obort.. V piipadé Japonska se predevsim jednd o elektroniku o optiku,
vyrobu dopravnich prostiedkii (automobily, lodé, motocykly) a robotizaci. Cim je
ekonomika mensi a otevienéjsi, méla by soustiedit veskeré svoje moznosti a schopnosti na
pouze vybrané produkty (Svatos a kol. 2009, s 21).

o Proporcionalita: na svété existuje pouze malo zemi, které maji dostate¢né
velky domaci trh a primyslovou zakladu schopnou sobéstaéného vyvoje. Jedna se o zem¢,
jez maji komplexni surovinovou zdkladnu a jsou tedy schopné pokryt potieby vlastni
prumyslové vyroby. Mezi takové staty patii USA, Ruska federace, a nékteré tzv. emerging
countries (Cina, Indie) (Svatos a kol., 2009, s 21).

. Demonstrativni efekt: vyvozni program kazdé zemé piedstavuje urcitou

vizitku stavu a Grovné rozvoje ekonomiky dané zem¢. Na druhou stranu dovozni program



znamena zpusob feSeni problému proporcionality neboli ziskani téch uzitnych hodnot,
které z nejriznéjSich divodl zemi schazeji. Také dochdzi ke zrychleni ekonomického
vyvoje dovazejici zemé&. Jedna se predevsim o urCitou demonstraci svétového technického
trendu, ktery miize ptsobit stimula¢né na spolecensky a ekonomicky pokrok. Mimo jiné je
cilem také i jisty transfer svétovych trendd, jakymi miize byt napiiklad bezpecnost prace,
nahrada energetickych a vyuzivani netradi¢nich zdroju atd... (Svatos a kol., 2009, s 21).

Zahrani¢ni obchod je vyznamny pro ekonomiku zemé z mnoha divodi. Duvod,
ktery neni tak Casto zmifnovan, ale je také velmi dulezity fakt, ze ¢im jsou zemé vice
hospodaisky propojeny. Tim jsou celkové vztahy téchto zemi stabilngj$i. Proto lze fici,
vnéjsi ekonomické vztahy mezi ekonomikami podporuji mirovou spolupraci a snizuji miru
konflikti. Sousedici zemé& proto nebuduji pouze ekonomické vztahy, ale také kvalitni
sousedské vztahy.

Mimo jiné obchod a kvalitni sousedské vztahy pfispivaji mimo jiné k rdstu
vzdélanosti. Obyvatele zemi orientovanych na vyvoz toto nuti k intenzivnimu studiu
technickych a jinych novinek, forem zahrani¢ni spoluprace, jazyki, narodnich i1 kulturnich

specifik (Svatos a kol., 2009, s 21).

3.2.1Kvantifikace postaveni zahrani¢niho obchodu v ekonomice

Jednim ze zpisobl, jak pfesné¢ definovat vyznam zahraniéniho obchodu
v ekonomice zemi, je vztah mezi vyrobenym a uzitnym spole¢enskym produktem (objem
toho, co se v dané zemi vyrobi, a objem spotfeby béhem sledovaného obdobi). Tento vztah
je mozné vyjadiit také jako:

Uzity spolecensky produkt = vyrobeny spolecensky produkt + dovoz — vyvoz

V jednotlivych zemich je obména spoleenského produktu prostiednictvim
zahrani¢niho obchodu riznorodd, u nékterych zemi se jednd o vice nez 70 %, naopak u
zemi s komplexni ekonomikou pouze ne¢kolik malo procent. Pti aktivni obchodni bilanci,
tedy (vyvoz hodnotové pfevySuje dovoz) dochazi cestou zahranicniho obchodu ke
zmenSovani uzitého spolecenského produktu, naopak v ptipad€¢ pasivni obchodni bilance
k jeho zvySovani.

Pti kvantifikaci zahrani¢niho obchodu, miizeme také pouzit dal$i ukazatel, ktery
pracuje s objemem zahrani¢niho obchodu. Ten v absolutnich ¢islech vypovida o postaveni

zemé ve svétové ekonomice, poptipadé ve svétovém (mezinarodnim) obchodu. Z pohledu



tohoto ukazatele je fada relativné malych zemi, které jsou v poptedi svétovych vyvozct, a
naopak velké zemé se Casto nachazeji na stiedni ¢i niz$i pozici. (Svatos a kol., 2009, s 21)
Véhu ZO v ekonomice poméha kvalifikovat a kvantifikovat schopnost vyvozu
pokryt dovozni potfeby zemé.
vyvoz / dovoz x 100

Zemé, v kterych tento ukazatel dosahuje vysSich hodnot nez sto, jsou zemé

wrwe

wrwe

uréitym na svétovém trhu atraktivnim pfirodnim bohatstvim. V dnesni dobé se jedna
pfedevs§im o energetické suroviny, ropa a zemni plyn. Tyto suroviny se uz dlouhodobé¢ tési
trvalé a konstantni poptdvce na svétovém trhu, proto vice zajiStuji stabilitu vnéjSich
ekonomickych vztahti zemi, které disponuji témi to surovinami a na druhou stranu
nestabilitu v zemich, které jsou odkazany na jejich dovoz (Svato$ a kol., 2009, s 21),
(Benes a kol 2004, s 35, 36).

Postaveni zahraniéniho obchodu ¢i vnéjSich ekonomickych vztahti v ekonomice
zem¢ muze vyjadfovat vztah dovozu vici devizovym rezervam.

Devizové rezervy jinak feCeno mezinarodni likvidita pfedstavuji volné ménové
rezervy, které jsou k dispozici v narodni bance zemé. Kromé tohoto se do devizovych
rezerv také poéitaji i takzvana zvlastni prava Cerpani — ZPC (Special Drawing rights,
SDR). Ty muze ziskat kazdd c¢lenskd zemé& Mezindrodniho ménového fondu (MMF),
piedevsim v ptipadé€, Ze prokaZe problémy své platebni bilance. Do devizovych rezerv se
mimo jiné poditaji i rezervy u MMF a také zlato, které je ve spravé centralni banky.

Ekonomickou a finan¢ni silu zemé vyjadiuje vztah:

mezinarodni likvidita / dovoz

K dal§im udajim o vné&jSich ekonomickych vztazich je pomér vyvozu k dluhové
sluzbé (vyjadiuje thrn splatek a urokl ze zahrani¢nich pijcek). U zna¢ného poctu zemi,
nejen rozvojovych je tento ukazatel velmi vysoky, z toho divodu neni vyvoz schopen
dluhovou sluzbu pokryt. Vyvoz do takovych zemi je povazovan za velmi riskantni. Jedinou
Sanci pro takové zemé je, ze jim véfitelské zemé Cast dluhu, nebo alespon Urokii odpusti

(Svatos a kol., 2009, s 21), (Benes a kol., 2004, s 35, 36).
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3.2.2Vlivy pusobici na vnéjsi ekonomické vztahy

Vnéjsich ekonomickych vlivii, které ptisobi na jednotlivé zemé je velké mnozZstvi.
Veskeré vlivy, ale muzeme rozdélit do dvou zakladnich skupin, kterymi jsou vlivy
objektivni a vlivy subjektivni.

Objektivni vlivy: mezi zakladni objektivni vlivy lze zaradit geografickou polohu a
také skutecnost, zda zem¢é¢ mé ¢i nema piistup k mofi. JednoduSe feCeno vesSkeré
geografické odliSnosti (zemé, niziny, lesy, ale také sopky ¢i riziko zemétieseni a dalsi...).
S geografickymi vlastnostmi jdou ruku v ruce klimatické faktory, jde zejména o srazkové
poméry a rozlozeni srazek, rizika zéplav a existenci periodickych klimatickych extrému:
boufi, tajfunt, extrémnich boufi ¢i naopak extrémnich such. Dale mizeme uvést zdroje
surovin, rud kovu, dostatek vody apod.

Mezi objektivni faktory patii také i ekonomickd vyspélost mést a vesnic,
jednotlivych oblastni, vzdélanost. U téchto faktori mohou nastat béhem c¢asu znaéné

zmény (Svatos a kol., 2009, s 26).

Subjektivni faktory: mezi tyto faktory patii predevSim vliv statu a jeho
jednotlivych instituci a mnoho dalSich Ciniteld, které se snazi objektivni faktory ur€itym

zpusobem modifikovat, usmérnovat, vyuzivat apod. (Svatos a kol., 2009, s 26).

Rozvoj a vSeobecné rozsifeni vyrobnich sil, zplsobeno prudkym rozvojem
mezinarodniho obchodu, mél za nésledek postupné vynuceni statniho zdsahu. Rozsah a sila
statnich zasahl rostla pfedev§im s relativni ekonomickou slabosti zem¢. Mezi historicky
prvni statni zasahy, které mély chranit domaci vyrobu, vétSinou ekonomicky slabou,
S porovnanim zahrani¢ni konkurence. Jednotlivé statni zéasahy, naptiklad cla, mély
predev§im mladym statim zajistit dodatecné ekonomické zdroje. Statni zasahy ve prospech
vyvazejicich stati se zacaly masové rozSifovat a uplathovat teprve az ve 20. stoleti.
V soucasné dobé¢ existuji statni zasahy, které maji obecné ekonomické ucinky, a piisobi tak
1 na vn¢jSich ekonomické vztahy. V poslednich letech ale nastrojli statu na bezprosttedni
ovlivitovani zahrani¢niho obchodu znacné ubyva, coz je zapti¢inéno autoritou Svétove
obchodni organizace (WTO). Cilem Svétové obchodni organizace je ptisobnost podobnych
nastroji omezovat, nebo jeli mozno uplné vyloudit. Z celkového pohledu je mozno

ekonomickou politiku charakterizovat bud’ jako liberalni nebo protekcionistickou.
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Za liberalni politiku miizeme povazovat, jak uz z ndzvu vyplyva, politiku, ktera se
vyznacuje minimem statnich zasaht do readlnych ekonomickych vztahii. Na druhou stranu
politiku protekcionistickou (ochranaiska) je mozné charakterizovat znaénym mnozstvim
statnich zasahti do vné¢jSich ekonomickych vztaht.

Ekonomicky liberalni zemé jsou naptiklad: Velké Britanie, Nizozemi. Ekonomicky
protekcionistické zemée jsou piedevsim zemé, které jsou charakteristické jedinou vladnouci
politickou stranou, coz je typické pro zemé socialistického typu. Protekcionistické prvky
muzeme ale nalézt i u zemi, jako USA, Japonsko, Brazilie CLR a dalsi (Benes a kol., 2004,
s 36, 37).

Statni regulace vnejsich ekonomickych vztahii je souhrn zdkonii, opatreni a
pravidel, jimiz stat ovlivituje vnéjsSich ekonomické vztahy z hlediska objemu, teritorialni a
zbozové struktury, a z hlediska instituciondlni formy provadeni téchto vztahii (Svato§ a

kol., 2009 s 26).

3.2.30tevrenost ¢eské ekonomiky

Mira otevienosti ekonomiky patii mezi zplsoby, jak hodnotit obchodni politiku statu.
Rostouci otevienost ekonomiky naznacuje zvySujici se objem zahrani¢niho obchodu
(vyvoz, dovoz, nebo obrat). Nejvyhodné&jsi podminky pro rist zahrani¢niho obchodu jsou
volné a bezbariérové obchody. Miru otevienosti jde méfit né€kolika zpiisoby, mezi
nejpouzivanéjsi patii podil exportu viici HDP, importu vi¢i HDP, nebo soucet exportu a

importu vici celkové hodnoté HDP (Rojicek a kol., 2016, s. 461)..

Czech Republic Exports, percent of GDP
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Source: TheGlobalEconomy.com, The World Bank

Graf 1:Export, procentni podil na HDP
Zdroj: TheGlobalEconomy, The World Bank
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V piipad¢ ekonomiky, v které export dosahuje 15, nebo méné procent z celkového
HDP, poté je takova ekonomika povazovéana za relativné uzavienou vici zahranicnimu
obchodu. V takovém ptipadé by pouze 15 % produkce bylo prodano do zahranici. Jestlize
podil exportu na celkovém HDP pohybuje kolem 40 %, poté je takova ekonomika

povazovana za otevienou vii¢i zahrani¢énimu obchodu.

Ceska republika v ramci evropské unie patii mezi jednu z nejoteviengjsich. Znaéné
otevienéjSimi evropskymi staty jsou pouze Lucembursko a Irsko. Na podobné urovni jako
Ceska republika jsou zemé jako napiiklad Malta, Mad’arsko a Slovensko. Naopak velké
evropské ekonomiky, kterymi jsou napiiklad Francie a Itilie maji tendenci k niz8i mife
otevienosti. Tomuto se vymykd pouze nejvétsi evropska ekonomika SRN, kde export

dosahuje vyse okolo 50 % HDP.

Otevienost ceské ekonomiky v pribéhu Casu rostla, naptiklad v obdobi 2000-2015
stoupl podil obratu obchodu se zbozim na HDP ze 100 na 160 %. Takto velmi otevienou
ekonomiku, stejné jako ostatni podobné ekonomiky ¢ini velmi citlivou na jakékoli zmény
vnéjsitho prostiedi. V ptipadé Ceské republiky se jedni zejména o ceny surovin na

zahrani¢nich trzich a uroven poptavky na trzich hlavnich obchodnich partnerd.

Cesky zahrani¢ni obchod byl v roce 2004 velmi ovlivnén vstupem do Evropské
unie. Po vstupu Ceské republiky do EU doslo k vyraznému narGistu obratu a také salda
zahrani¢niho obchodu. Nejcitelnéj$i propad zahrani¢niho obchodu cEeska ekonomika
pocitila vroce 2009 b&hem celosvétové hospodarské krize. V roce 2010 se ceska
ekonomika opét vratila na predkrizovou pozici. Pfes veSkeré problémy, které financ¢ni a
ekonomicka krize privodila, patii Ceska republika mezi tiicet nejvyznamnéjsich svétovych

exportéra (Rojic¢ek a kol., 2016, s. 461).
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Czech Republic Trade openness
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Graf 2: Otevienost ekonomiky v %
Zdroj: TheGlobalEconomy, The World Bank

3.3 Zahrani¢ni obchod a Ceska ekonomika

Zahraniéni obchod pfedevs§im vyvoz/export mé& velmi vyznamnou a
nepostradatelnou roli v narodnim hospodatstvi Ceské republiky. Obecné plati, Ze pokud
hodnota vyvezené¢ho zbozi nebo sluzeb je vySs$i nez hodnota dovezend, pak tedy tento
rozdil tvoii pfebytek obchodni bilance, kterd nasledné pfispiva k rtistu hrubého domaciho
produktu zemé. V piipadé Ceské republiky tato situace nastala aZ v roce 2005, kdyz Cesko
poprvé ve své historii zaznamenalo Ccisty export v celkové vysi 38,6 mld. K¢.
V nasledujicich letech tato hodnota dale rostla, HDP CR se zvySovalo tempem vys$§im

nez 6 % (Svatos a kol. 2009).

3.3.1Ceska republika v Evropské unii
Ceska republika se stala ¢lenem Evropské unie dne 1.kvétna 2004. Po vstupu do

EU zacala uplatiiovat spolecnou obchodni politiku EU. Obchodni oblast v Evropské unii
patii k nejstarSim oblastem, které byly uz od pocatku EHS zac¢lenény do oblasti spole¢ného

zajmu vSech ¢lenskych zemi.

Vstup Ceské republiky do EU znamenal, 7e pod pravidla spoleéné obchodni
politiky se dostala pétina zahraniéné obchodniho obratu CR, jelikoz téméi 80 % obratu

zahrani¢niho obchodu CR tvoii vyména zbozi mezi ¢lenskymi staty Unie.
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3.3.2Podpora exportu ze strany EU

Proexportni politika neni soucasti evropské obchodni politiky. AvSak nadnarodni
organy a spoleCenstvi se snazi ur€itymi zpuisoby, nékdy i1 skrytymi podporovat vyvozce
z EU, a tak jim napomahat pfi umistovani jejich produkce na svétovém trhu. Jednim ze
zpusobi, jak dochazi k podpoie exportu na urovni EU, je realizace spolecné obchodni
politiky. Evropska komise zastupuje 28 zemi, diky tomu disponuje zna¢nou silou, kterou
muze zaroCit pii sjednavani obchodnich podminek s tfetimi zemémi. Piikladem muze byt
jednéani v ramci WTO, kde Evropska komise zastupuje vSechny clenské staty Unie. Na
druh¢ stran€ rada dohlizi na to, aby byly smluvni zavazky ze strany tietich zemi splnény.
Dal§imi opatfenimi, které je vhodné zminit, jsou piimé i nepiimé vyvozni podpory
poskytované zemédélskym vyrobcim EU. Tyto podpory jsou financované ze spolecné

zemédelské politiky.

Dalsi formou podpory vyvozu je Cerpani prostiedku ze strukturdlnich fondi EU,
prostfednictvim vyhldSenych operacnich programill. Za proexportni opatfeni muizeme
povazovat i1 rozvojovou spolupraci s tietimi zemémi. Toto je vnimano jako snaha
poskytnout pomoct (technickou, finan¢ni) hospodaisky méné vyspélym zemim, diky

¢emuz vznikaji do budoucna velmi silné a vyhodné spoluprace.

3.3.3Podpora exportu ze strany CR

Ceska republika se snazi napomoci ¢eskym firmam se prosadit na svétovych trzich.
Od zacatku transformaéniho procesu byly v CR zakladany organizace na podporu exportu.
Proexportni aktivity jsou provazany a zabezpetovany v CR ve dvou podobach, jedna se o

statni podporu exportu a nestatni podporu exportu.
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3.3.4Statni podpora exportu v CR

Statni podpora exportu v Ceské republice je tvofena prostiednictvim Gstiednich
organd, jedna se o ministerstvo priimyslu a obchodu, dale ministerstvo zahrani¢nich véci a
ministerstvo financi. Nejen tyto organy napomahaji ceskym firmam, ale takeé
specializované instituce tomu zaméiené, které byly vytvareny od roku 1992. Jedna se o

stani, nebo polostatni instituce.
. Exportni garan¢ni a pojistovaci spolecnost a. s.,
° Ceska exportni banka, a.s.,
. CzechTrade,
. Czechlnvest,

° Ceska centra.

3.3.5Nestatni podpora exportu v CR

Nestatni podpora exportu v Ceské republice je zajistovana Hospodaiskou komorou
CR, dale Komeréni uvérovou pojistovnou EGAP, a.s., Asociaci exportéri, Ceskou
podnikatelskou reprezentaci pti EU (Pusobi jako soucast obchodn¢ ekonomického useku
velvyslanectvi CR v Belgii), CzechInvestem, Svazem primyslu a dopravy a mnoho
dal$imi spolec¢nostmi. Veskeré¢ sluzby téchto instituci jsou na rozdil od statni podpory
exportu zpoplatnény. Nestatni podpora exportu neni financovana ze statniho rozpoctu
zemé, a proto je chapana pouze jako doplikova forma podpory (Samuelson a Nordhaus,
2007).

3.4 Soucasné nedostatky exportéri
Pfi umistovani svych produktli na svétové trhy se Casto Cesti exportéti dopoustéji

nékolik chyb, mezi které patii

1. Pruznost ceskych firem, tento faktor se velmi casto objevuje pii
nedostate¢né rychlé komunikaci se zahrani¢énim odbératelem. Faktor ¢asu hraje zasadni
roli pii budovani divéry a obchodu jako celku. Je potieba si uvédomit, ze nase nabidka
neni jedina na svété a soupefi s nabidkami ostatnich obchodniki. Proto spolehlivost a

seridznost je ¢asto mnohem vyznamnéj$i neZ cena samotna.
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2. Vybér spravného obchodniho partnera je zasadnim krokem. Cesti
exportéfi Casto podceni vyhleddvani informaci o obchodnim partnerovi, coz mize vést
ke znaénym problém pfi realizaci obchodu. Je potieba si vybirat takové obchodni
partnery, pro které je nas vyrobek zasadni surovinou ¢i vyrobkem. Jinak feceno, kazdé
zbozi ma byt nabizeno na spravné misto a v ten pravy ¢as, proto aby mohly vyniknout

jeho hlavni pfednosti.

3. Jazykova pripravenost, je samoziejmosti, ze pracovnici na nejvysSich
postech spolecnosti jsou po této strance velmi dobie pfipraveni a mohou vést dialogy se
svymi obchodnimi partnery. Toto by mélo byt ale samoziejmosti i na postech nizsich
jako jsou napiiklad sekretarky ¢i operatorky. JelikoZz 1lidé 1 na nizSich pozicich maji
vyznamny podil na hladkém pribéhu obchodu. Z tohoto a dalsich davodu je pro

spole¢nosti vhodné své zaméstnance stale vzdélavat.

4. Kvalita prezenta¢nich materiali o firmé. Ceské firmy velmi asto chtdji
materiald. Je velmi dilezité se zaméfit 1 na tuto stranku obchodu. Propagace by vzdy
m¢éla byt perfektni, a predevsim ptizptisobena prosttedi kde je umisténa. Z toho divodu,
je vhodnou variantou propagacni stranku firmy svéfit specializované firmé, kterd se
V oboru jiz velmi dobfe vyzna a ma dostatecné znalosti o zvyklostech, preferencich ¢i

kulture.

5. Vhodné stanovena cena nabizeného vyroku. Cena musi byt vzdy
konkurenceschopna na mistnim i1 zahrani¢nich trzich a musi také odpovidat kvalité. Je
velmi dulezité mit podrobné informace jak o domacim, tak i o zahrani¢nich trzich pro
spravné nastaveni prodejni ceny. Zna¢né mnozZstvi ¢eskych firem neni schopno prodavat
své vyrobky na zahrani¢nich trzich z diivodu velmi vysokych prodejnich cen, avsak je
velmi dillezité se cenove nepodbizet. Pokud si vyrobce stoji za kvalitou svych vyrobkii,

potom 1 hrdost na své vyrobky mlZe mit znaény vliv pfi vyjednévani.

6. Pripravenost, trpélivost, duvéra a ucta ke kupujicimu. Pfi obchodnim
jednani je nezbytné se obrnit zna¢nou davkou trpélivosti, jelikoZ obchodni diplomacie
ma své jedinecné podminky a Casto je zapotiebi pfistoupit na odbératelovy podminky.
Miuize se jednat naptiklad o dobu dodani, ovéfeni certifikati ¢i zkousek apod

(Samuelson a Nordhaus, 2007).
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3.4.1Nedostatky na strané statu

Jak je vySe uvedeno stait mize prostfednictvim ministerstev a dalSich
specializovanych agentur firmdm velmi pomoct pii odstranovani mnoha chyb, ale je
potieba zminit, e konkurenceschopnost Ceské republiky tvoii samotné firmy. Stat
samotny, ale mize n¢kdy vytvafet opatieni, které naopak export omezuji, resp. snizuji
zisky exportérti. V praxi byly zjiStény nedostatky ze strany statu, které by bylo vhodné

V zajmu statu odstranit. Jedna se piedevsim o problémy tohoto typu:

1. RoztiiSténost sluZeb a duplicita ¢innosti statnich instituci. K vyfeseni
tohoto problému by mohlo pomoci sdruzeni nékterych organizaci, které¢ provadi svoji
¢innost ve velmi podobnych sférach. DoSlo by tim k zjednoduSeni zisku informaci,
které Cesti exportéfi potiebuji pro svoji ¢innost. V této souvislosti je vhodné piehodnotit

konkrétni poty a formy zastoupeni Ceské republiky v zahrani¢nich teritoriich.

2. Problém lidskych zdroju toto velmi tésné souvisi s pfedchazejicim bodem,
pro stat by mélo byt prioritou vytvotit efektivni model ekonomické diplomacie. Jinak
feeno presné vymezit kompetence a pravomoci zainteresovanych ministerstev, tak aby

nedochézelo k duplicité jejich Cinnosti.

3. NepruZnost statu pri FeSeni problémovych oblasti. Flexibilita statniho
aparatu Casto neni dostate¢na pii feSeni urcitych problému. VyieSeni tohoto je klicové

pro samotné fungovani statnich organizaci.

4. Nedostatky ve statistickych udajich o vyvoji a struktuie zahrani¢niho
obchodu CR. Je b&né, e firmy provadi sva rozhodnuti na zakladné statistickych
udajii. V piipad¢, kdy statistické udaje jsou chybné, nastava problém, ktery je potieba
vyteSit. Ministerstvo obchodu a priimyslu by mélo poskytovat korektni data a stejné
jako cCesky statisticky Gfad by mélo dbat na to, aby mohl poskytovat korektni data
Vv delSim ¢asovém horizontu. Diky profesionalité a ochoté zlepSovat komunikaci mezi

statni spravou a podnikatelskou sférou Ize docilit k lep§imu stavu a spokojenosti vSech.

5. Problém souvisejici se sménnymi kursy. Volatilita ¢eského kursu vaci
zahrani¢nim ménam casto zpusobuje pro Ceské exportéry podstatné problémy. Dochézi
k situacim, kdy ¢esti exportéfi z divodu posileni ¢eské koruny viic¢i zahrani¢nim nemaji
moznost nakoupit materidl v zahranici (za dolary/eura). Banky nabizeji produkty cilené

proti t€émto situacim, ale 1 pfes to ne vzdy jsou pouzitelné, a hlavné nejsou zadarmo.
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Dalsim v dnesni dobé velmi diskutovatelnym tématem je piijeti ¢i nepfijeti eura za
narodni ménu. Nazory ekonomu se v tomto ohledu rizni. Exportéfi pirevazné usiluji o
piijeti, na druhou stranu ekonomové hodnoti toto rozhodnuti jako velmi komplikované a

nepiiznivé pro Ceskou republiku.

V Ceské republice vytvaii dvé tietiny obchodu pouze 2 % firem, ale mnoho malych
a stfednich firem jsou zavislé na vyvozu své produkce. Mimo jiné jsou zdrojem pracovnich
mist pro obyvatele, a tak snizuji celkovou nezaméstnanost v zemi. Malé a stfedni firmy
jsou také platci dani V ptipadé, kdy tyto podniky nebudou cenové konkurenceschopni na

svétovych trzich, mize dojit k ukonceni jejich ¢innosti (Samuelson a Nordhaus, 2007).

3.4.2 Zahranicni a tuzemsky obchod

At mezinarodni, nebo tuzemsky obchod, obchod je stale jen obchod a nezélezi,
jestli zahrnuje lidi z jedné zemé ¢i naroda, nebo lidi z riznych zemi a narodu. I pfesto jsou
mezi témito druhy obchodi jisté diference, které je potfeba zminit z diivodu jejich

markantnich rozdila a praktickych dasledki na danou ekonomiku.

. RozSireni prilezitosti obchodu: Hlavni vyhodou mezindrodniho obchodu
je to, ze zvétSuje obchodni horizont. Za ptredpokladu, kdy by byli lidé nuceni konzumovat
a pouzivat pouze to, co se vyrobi v jejich zemi, zbytek svéta by byl chudsi jak materialng,
tak i duchovng. V Ceské republice by neexistovali banany, ani zadné jiné exotické ovoce.
V Kanad¢ by neznali, nepili pivo a mnoho dal$ich ptipadt.

J Suverenita narodu: Obchodni transakce piesahujici hranice jednotlivych
statd, samoziejmée zahrnuji lidi a firmy rGznych narodt. Kazdy narod je suverénni celek,
ktery reguluje tok lidi, zboZzi 1 financi pfes své hranice. Od tohoto se domaci obchod
znatelné 1i8i, jelikoZ v doméacim obchodé plati jedna ména, obchod a penize, které v ramci
dané zem¢& mohou volné proudit. V mezindrodnim obchodé¢ jsou casto jisté piekazky,
kterymi mohou byt naptiklad zavedené politické normy obchodu, kterymi mohou byt

zavedené cla ¢i jiné kvoty upravujici obchod s jednotlivymi narody.
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J Sménné kursy: VétSina ndrodd a zemi ma vlastni ménu. Naptiklad: J& chei
zaplatit némecké auto v Ceskych korunach, ale spolecnost v Némecku chce obdrzet platbu
Vv eurech ¢i dolarech. Eura ¢i dolary se kupuji a prodavaji jen podle sménného kursu, coz je
relativni cena riznych mén. Tyto smény musi mezinarodni finan¢ni systém zajiStovat
plynule, jinak nastdva hrozba zhrouceni obchodu jako celku. Sménné kursy a které se
pouzivaji, budou rozebrany nize ve vybranych kapitolach (Samuelson a Nordhaus, 2007,
S. 293, 294).

Lidé, zemé i narody zjistili, Ze ucast na mezinarodnim obchodé se jim z mnoha
pohledii vyplati, a to hned znékolika hledisek. Jde pfedev§im o specifické vyrobni

podminky, rozdilné preference narodui a klesajici naklady vyroby ve velkém.

3.4.3Determinanty zahrani¢niho obchodu
3.4.3.1 Primé zahrani¢ni investice
Je takova preshranicni investice, diky které rezident jedné ekonomiky (pfimy
investor) ziskava trvalou ucast v subjektu (podnik pfimé investice), ktery je rezidentem
v odlisné ekonomice, nez je ekonomika investora. Tato ucast podporuje existenci
dlouhodobého vztahu mezi pfimym investorem a investici a také podporuje vyznamny vliv
Vv fizeni podniku. P¥imé zahrani¢ni investice jsou v dneSni dob€ velmi vazné pokladany za

hlavni iniciatory vedouci ke zménam v obchodg, vyrobé &i exportu (CNB, 2015).

3.43.2 Ceské primé investice v zahranici

Piimé investice se vroce 2015 zvysily oproti roku 2014 o 45,1 mld. K¢, a tak
doséhly hodnoty 461,5 mld. K¢&: Narast investic Cinil pfedevsim nardst zékladniho a
ostatniho kapitalu. Nejvétsi objem tuzemského kapitalu byl investovan piedevs§im v oblasti
finan¢nich a pojistovacich sluzeb, jednalo se meziro¢né o narust ptiblizné¢ 98,1 mld. K¢&.
Z hlediska teritoridlniho clenéni kapitdlu byla nejatraktivnéjSich zemi pro investice
Nizozemi, v Nizozemi bylo alokovano 34,2 % objemu z celkového stavu pfimych investic.
Na druhém misté je Slovensko, kde objem investic tvoii 16,8 %, a na tietim misté je Kypr

(CNB, 2015).
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3.4.3.3  PFimé investice v Ceské republice

v roce 2015 dosdhly hodnoty 2 895,2 mld. K¢. V porovnani s rokem 2014 doslo
k meziro¢nimu zvySeno o 149,1 mld. K¢, a to pfedevsim Vv oblasti zakladniho kapitalu.
Nejvétsi podil zahrani¢niho kapitalu investovany v CR byl alokovéan predevsim v odvétvi
zpracovatelského primyslu (32,9%), nasledné do odvétvi finan¢nich a pojistovacich
¢innosti (27,2 %), na tfetim misté se jednalo o oblast velkoobchodu, maloobchodu a oprav
motorovych vozidel (9,9 %). Z geografického hlediska se jedna o zemé: Nizozemi 24,1 %,

Rakousko 13,4 % a Némecko 12,9 % (CNB, 2015).

Z téchto dat Ize usoudit, ze nasi blizci sousedé a dalsi zem¢ Evropské unie jsou pro
Ceskou republiku zasadnimi investory, podil investoru Evropské unie se zvysil na hodnotu
89,3 %, z Evropy pochazi 94,1 % objemu investic. Z mimoevropskych pochazi zbyla ¢ast

zahrani¢nich investic, tedy 5,9 %, mezi nejvyznamnéjSi investory patii Spojené staty

americké a Korejska republika (CNB, 2015).

3.4.34 Teritorialni struktura

V pribéhu transformace Ceské ekonomiky doslo k pteorientaci ceského
zahrani¢niho obchodu z pfedeslého vychodniho bloku na trhy vyspélych svétovych
ekonomik Evropské unie. Od roku 1999, kdy Evropska unie jiz méla 15 ¢lenskych stati,
¢inil podil ¢eského dovozu a vyvozu do téchto zemich stabilné cca 60 % dovozu a 70 %
vyvozu. Pozdé&ji po rozsiteni Evropské unie o dalSich 13 zemi se stal zahrani¢ni obchod
s témito zemémi dominantni vii¢i ostatnim zemim, skterymi Ceska republika stabilné

obchodovala (67 % dovozu, 84 % vyvozu) (Marek Roji¢ek a kol., 2016, s. 466).

Hlavnim obchodnim partnerem Ceské republiky je Némecko, které vytvaii pies 30
% vyvozu a velmi podobny podil i dovozu. Z tohoto hlediska je ekonomicka situace a
kondice této zemé velmi dileZita pro vyvoj makroekonomickych faktorti Ceské republiky.
Avsak pro cesky zahrani¢ni obchod v ramci EU jsou vyznamnymi partnery i ostatni zemég,
mezi které patii napf.: Polsko, Slovenko, Italie, Francie, Spojené kralovstvi a mnoho

dalsich (Marek Roji¢ek a kol., 2016, s. 466).

Z hlediska zemi mimo EU jde piedeviim o Cinu, ktera se podili na obchodnim
obratu Ceské republiky z vice nez 25 %. Dal§imi vyznamnymi svétovymi partnery jsou

Spojené staty, Rusko, Korejska republika &i Svycarsko, Turecko a mnoho dalgich.
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Ceska republika aktivné provozuje obchodni vztahy z mnoha staty po celém svéts.
Z tohoto divodu je ekonomickd, politickd a celkova stabilita zminénych zemi velmi
dilezita pro vyvoj mezinarodniho obchodu Ceské republiky (Marek Rojicek a kol., 2016,
S. 466).

3.4.35 Komoditni struktura

Komoditni strukturu mezinarodniho obchodu 1ze analyticky rozd¢lit a také sledovat
za pomoci mezinarodni klasifikace SITC (Standard International Trade Classification).

Tato klasifikace je sestavena z 10 zakladnich polozek, které jsou dale déleny.

Zahranién€¢ obchodni vymény (dovoz/vyvoz), tedy komoditni struktura
zahrani¢niho obchodu pfedstavuje zdkladni informace o charakteru mezinarodni smény.
Na zaklad¢ komoditni klasifikace SITC je mozno porovnavat vyvoj struktury zahrani¢niho

obchodu napfic¢ jednotlivymi roky (Rojicek a kol., 2016, s. 467).

SITCO | Potraviny a ziva zvifata

SITC1 | Napoje a tabak

SITC2 | Surové materialy, nepozivatelné, s vyjimkou paliv

SITC3 | Mineralni paliva, mazadla a pfibuzné materialy

SITC4 | Zivo¢isné a rostlinné oleje, tuky a vosky

SITCS | Chemikalie a pfibuzné vyrobky jinde neuvedené

SITC6 | Trzni vyrobky tiidéné hlavné podle materialu (tzv. polotovary)
SITC7 | Stroje a dopravni prostfedky

SITC8 | Prumyslové spotfebni zbozi

SITCY | Komodity a pfedméty obchodu jinde nezatiidéné
Tabulka 1: SITC klasifikace
Zdroj: CSU, vlastni iprava

3.4.3.6  Vyvozni a dovozni ceny, sménné relace
Na zakladné poméru vyvoje dovoznich a vyvoznich cen je dan vyvoj realnych sménnych
relaci (terms of trade). V ptipadé, kdy je tempo rustu cen vyvozu vys$$i nez tempo ristu cen
dovozu, tak sménné relace nabyvaji kladnych hodnot. Jako pfiklad mizeme uvést rok
2013, kdy index cen vyvoje vyvozu dosahl hodnoty 103,6 (vyvozni ceny stouply
mezirocné o 3,6%), na druhou stranu index cen vyvoj dovozu 99,8 % (dovozni ceny
mezirocné klesly o 0,2%). Hodnota podili téch dvou hodnoty neboli 103,6/99,8 = 1,038,
neboli sménna relace v roce 2013 cinila 103,8 %, coz znamend, Ze meziro¢né sménné
relace stouply o 3,8procentniho bodu. Z tohoto vyplyva, Zze pokud je sménna relace rovna
100, jsou dovozni a vyvozni ceny stejné jako v roce predchozim. Pokud tedy je hodnota

sménné relace vySsi nez 100, tak poté jsou sménné relace v porovnani se stejnym obdobim
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v minulosti lep$i a pokud je hodnota nizs§i nez 100 tak jsou sménné relace horsi

V porovnani s minulym obdobim (Roji¢ek a kol., 2016, s. 470).

3.5 Ménovy kurs

M¢énové kursy spojuji narodni ekonomiku se svétem. Jejich uroven znatelné
ovlivituje nejen financni hospodateni urcitého statu, ale mimo jiné také 1 hospodafeni na
urovni podnikl, domdacnosti a nesmime zapomenout na spotiebitele, kterych se ménovy
kurs také velmi dotyka. Cim je narodni ekonomika oteviendjsi, tim je problematika
cenu dovozli a vyvozl zbozi a sluzeb, mezindrodni pohyb kapitalt také ptiliv a odliv
transferovych plateb ¢i hodnotu devizovych rezerv jednotlivych zemi. Figuruji zde také
tzv:. ,, Turistické ménové kursy*, které plsobi na nejnizsi urovni ekonomickych subjekti.
Tyto kursy vyznamné piispivaji k rozhodovani napt. kde stravit dovolenou, odkud a kdy si
ze zahrani¢i koupit zbozi ¢i sluzbu.

Cena jedné mény vyjadiena v jednotkdch mény jiné se nazyva ménovy kurs.
Ménové kursy jsou diky svému silnému vlivu na bézny ucet platebni bilance a ostatni
makroekonomické veli¢iny povazovany za jednu z nejdilezitéjSich cen v oteviené

ekonomice

3.5.1Klasifikace systémii ménovych kursii/reZimu

Pti praci s ménovymi kursy a operacemi, které jsou na n¢ navazany, musi byt
vV prvé fadé vénovana pozornost tomu, v jakém kursovém reZimu dand ména funguje.
ProtoZe tento fakt velmi zna¢né ovliviiuje vyvoj jednotlivych mén.

M¢ény mizeme podle zpisobu jejich determinace rozdélit nasledujicim zptisobem
(Tauser, 2007, s. 21).

e mény nesménitelné
e mény sménitelné
o Spevnym (fixnim) kursem
o S pohyblivym kursem (tzv. floating)

Nesménitelné mény: tyto mény nejsou obchodovany na mezindrodnich ménovych
trzich a jejich kurs tak neni stanovovan interakci nabidky a poptavky, ale na zakladé
administrativniho rozhodnuti odpovidajici instituce (centralni banka, ministerstvo financi
atp.) V tomto piipadé ménovy kurs jako takovy piestava plnit svou zakladni funkci a

neposkytuje tedy domacim spolecnostem potiebné informace ohledné skute¢nych cen
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v zahrani¢i. Ekonomika v tomto stavu se stava znateln€ izolovana od okolniho svéta, coz
pfispiva k neefektivnimu fungovani domécich spolecnosti.

Smeénitelné mény: kursy sménitelnych mén jsou na rozdil od piedeslé skupiny
ur¢ovany na ménovych trzich, tedy nasledkem pisobeni poptavky a nabidky. U tohoto
druhu mén je zapottebi dale rozliSovat rozdil mezi vnitini a vnéj$i smenitelnosti.

Vnitini sménitelnost: tehdy kdy je ména sménitelnd pouze vniting€, v tomto
pfipadé se s ni obchoduje pouze na domacim devizovém trhu, na ktery maji zahrani¢ni
subjekty omezeny ptistup, nebo je jejich ptisobeni zcela vylouceno. Cilem je poskytnout
domécim subjektlim pfistup k zahrani¢ni mén¢, aby mohly tak navazat ekonomické vztahy
se zahrani¢nimi subjekty® (Kalinska, 2010, s. 86, 87).

VnéjSi sménitelnost: je definovana clankem VIII Dohody o mezinarodnim
ménovém fondu, kterd poZaduje minimalni sménitelnost pro transakce na bézném uctu
platebni bilance, pak je ji mozno povazovat za plné¢ sménitelnou. (Kalinska, 2010, s. 87)
Pouze sménitelnost mény pro vSechny transakce v ramci platebni bilance znamena jeji
plnou sménitelnost. Z toho vyplivd, Ze vngj$i sménitelnost jest€ neznamend plnou
sménitelnost. 2

Pevny kurs: v tomto ménové rezimu je domaci ména vdzana na jinou ménu, kos
zahrani¢nich mén, ¢i nadnarodni ménu. Rozumime ménovy rezim, kdy centralni banka
vyhlasuje tzv. centralni paritu (kurs). Dale také ur¢i fluktuacni rozmezi, v némz se muize
ménovy kurs pohybovat s ohledem na centralni paritu, miZe se jedna naptiklad o +/- 10 %
od centralni parity. Fluktuacni rozmezi mize mit kazd4 zemé& rozdilné. V ptipad¢, kdy kurs
mény opusti fluktuacni rozmezi, nebo ma minimalné¢ takové tendence. Ma centralni banka
povinnost uskutecnit intervence vi¢i ménovému trhu s cilem navratit ménovy kurs zpét do
fluktuaéniho pasma (Neumann, a spol., 2010 s. 65).

Pokud dojde k tGpravé centralni parity smérem vzhiru (v pfimé kotaci), jedna se o
devalvaci mény. V opacném piipad¢€ pii nominalnim snizeni hodnoty centralni parity jedna
se o revalvaci mény. Dlvod téchto zasahti do centrdlni parity mény je neschopnost
centralni banky dlouhodobé udrzet kurs mény ve fluktuacnim rozmezi. V téchto piipadech
dochazi ke zbytecnému navySovani (snizovani) devizovych rezerv. Dal$i moznosti, kterou

v v

centralni banka mutze pouzit, je rozsiteni fluktuac¢niho rozmezi (napt. z +/- 1 % na +/- 3

! Tento systém byl v Ceské republice (Ceskoslovensku) uplatiiovan b&hem let 1991-1995.
2 Ceska koruna je od roku 1995 prakticky plné sménitelna. Vyjimky viz. Devizovy zakon. ¢.219/1995 Sb.,
Vv platném znéni
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%). Tento krok danému kursu rozsiii oscilaéni rozmezi, v kterém se muze pohybovat
(Kalinska, 2010, s. 87).

Plovouci kurs (free floating): V tomto ménovém rezimu se centradlni banka
piredem vzdava moznosti intervence. Banka tedy nema povinnost intervenovat ve prospéch
doméci mény. Kurs domaci mény je tak Cisté vysledkem interakce nabidky a poptavky na
devizovém trhu. Tato situace nastava v tzv. Cistém floatingu, na druhé strané v fizeném
floatingu si centralni banka vyhrazuje pravo intervenci v ptipadech, které uzna za vhodné.
Tato rozhodnuti jsou zcela na bedrech centralni banky, v téchto ménovych rezimech
neexistuje zadné fluktuaéni rozmezi. Urcit Cisty floating a fizeni floating je v praxi velmi
tézké a problematické (Kalinska, 2010, s. 87).

Vyhody/Nevyhody:V rezimu pevného kursu je hlavni vyhodou eliminace rizik
spojenych s fluktuaci ménového kursu. Nevyhodou v tomto rezimu je nutnost intervenci a
také znaéné odtrzeni od trznich faktori, coz mize v mnoha piipadech vést ke
spekulativnim utoktim a také na mé€nové krize (Tauser, 2007).

V rezimu flexibilniho kursu je hlavni vyhodou velmi rychlé ptizpisobovani se
aktudlni trzni situace a podminky. Nevyhodou naopak jsou rizika spojena s fluktuaci

ménového kursu, coz pfinasi subjektim dodateéné naklady (Kalinska, 2010, s. 88).

Depreciace, apreciace, devalvace a revalvace

Tyto pojmy jsou velmi ¢asto zmifiovany, tak je na ¢ase si v nich ud¢lat potradek.

Depreciace (apreciace) jedna se o znehodnoceni (zhodnoceni) domaci mény na
devizovém trhu vlivem interakce mezi nabidkou a poptavkou. V tomto piipadé se jednd o
trzni zménu kursu. K depreciaci (apreciaci) dochazi v rezimu plovouciho, ale taktéZ 1
pevného kursu (Neumann, a spol., 2010 s. 63).

Devalvace (revalvace) jde taktéz o znehodnoceni (zhodnoceni) domaci mény, ale
vV tomto pfipadé se tak dé&je na zakladé rozhodnuti centrdlni banky nebo jiné autority
v rezimu pevného kursu posunout centrdlni paritu a celé fluktuacni pasmo (v ptipadé, ze
existuje) smérem nahoru (dolit). Takové to rozhodnuti byva zpravidla vynuceno vyvojem
kursu na devizovém trhu, ale napiiklad v rezimu ,, crawling peg® jsou pravidelné

devalvace (revalvace) domaci mény vyhlaseny pfedem (Neumann, a spol., 2010 s. 63).

3.5.2Ménovy kurs z makroekonomického hlediska

M¢énovy kurs je z makroekonomického hlediska tak vyznamnou soucésti, Ze jeho

zména je schopna ovlivnit nomindlni, kratkodobé az stfednédobé dokonce i redlné
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makroekonomické proménné. Ménovy kurs je v malych otevienych ekonomikach, jako je i
Ceska republika, vyznamnou slozkou tzv. ménovych podminek. Zména ménového kursu
se do inflace promitd pfimo pfes zménu dovoznich cen (pifimi kursovy kanal), nebo
nepfimo pfes realnou ekonomiku (nepiimy kursovy kanal). V ptipad¢ nepruznosti cen se
zména nomindlniho kursu promitne i do zmény redlné¢ho kursu, coz znacné ovlivni kursoveé
citlivé komponenty agregatni poptavky (primarné cisty export, sekundarn¢ investice a
spotfebu). Pfimy kursovy kandl se prosazuje velmi rychle (obvykle jesté¢ v aktualnim
Ctvrtleti, respektive nasledujicim). Pfenos prostfednictvim nepiimého kursového kanalu
trva podobné jako v ptipadé kanalu urokového, da se tedy fict rok az rok a pil. V ptipadé,
kdy se ménovy kurs zna¢né odliSuje od své dlouhodobé rovnovazné trovné, tato situace
spusti transmisni mechanismy, které v b&hem urcittho c¢asu kurs navedou zpét
k rovnovazné hlading. Problém muze nastat v situaci definovani nového rovnovazného

kursu, jelikoz existuje fada odlisnych piistupti (Rojic¢ek a kol., 2016, s. 416).

3.6 Determinanty ménového kursu

M¢énové kursy vSech zemi, které maji systém pohyblivého ménového kursu, se

Vv redlném cas neustale meni. Na tento pohyb ma vliv velkd mnozstvi faktora.

Tyto faktory je mozno zobrazit ¢i zachytit v znaéném mnozstvi modelt a teorii,
diky kterym se jejich autofi snazi védecky zdlvodnit pohyb jednotlivych ménovych kursa

a také se snazi o jejich budouci predikei.

Dle (R. Rosenberga, 2003) jsou ménové kursy ovliviiovany rliiznym mnozstvim

faktorti a také v riiznych ¢asovych obdobich.

26



Trendové chovani :> <::| Parita kupni sily

Sentiment investora Kratkodobé faktory Meénovy Kurs Dlouhodobé faktory Strukturalni zmény
Podminky
Odvaha k riziku obchodovani
Strednédobé faktory
RO— Mezinarodni O— —
Monetarni politika Py pary Vivoj BU, PB Fiskalni politika

Ekonomicky rist Kapitalové toky| Intervence CB

Obrazek 1: Faktory determinujici ménovy kurs (¢asové obdobi)
Zdroj: R. Rosenberg, 2003, vlastni zpracovani

M¢énovy kurs na mezindrodnim trhu penéz, se utvaii na zadklad¢ sttedu nabidky a

poptavky urc¢ité meng.

3.6.1Nabidka domaci mény vyjadiuje celkové mnozstvi mény, které jsou ochotni
ekonomické subjekty nabidnout subjektim zahrani¢nim pfi daném ménovém
kursu. Ekonomické subjekty nabizeji domaci ménu na devizovych trzich
z n¢kolika divodi. Nejcastéji proto, aby mohli sménit domaci ménu za cizi a
nasledné zaplatit zbozi ¢i sluzby dovezené ze zahranici. Dal$im diivodem jsou
investice v zahrani¢i (kapitalovy odliv). Z tohoto 1ze odvodit, ze nabizené
mnozstvi domaci mény podstatné zavisi na Grovni dovozu zemé a také na

kapitalovém odlivu (Hedija, 2009, str. 265).

3.6.2Poptavka po domaci méné vyjadiuje celkové mnozstvi mény, které
zahrani¢ni subjekty poptavaji pii riznych ménovych kursech. Ekonomické
subjekty poptavaji domaci ménu z n€kolika divodi. NejcastéjSim diivodem je
platba zboZi ¢i sluzeb, které nakoupily v domaci zemi (export domaci zem¢€) a
které je zapotiebi zaplatit v domaci mén€. DalSim divodem jsou zahranicni

investice v domaci zemi. Poptavané mnozstvi mény je tedy zavislé na urovni

exportu domaci zemé a také na kapitalovém ptilivu (Hedija, 2009, str. 265).

3.6.3Nabidka ¢eské koruny je pfimo umérna zavisla ménovému kursu. V ptipadé,
kdy dojde ke zhodnoceni ceské koruny vii¢i euru, dovoz zlevni a zéaroven

vzroste zajem o zahrani¢ni zbozi. Se zvySenym objemem dovozu je spjata i
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zvySena nabidka Ceské koruny. V piipad¢€, kdy dojde k znehodnoceni ceské
koruny vuci euru bude situace opacna, neboli klesne zajem o zahrani¢ni zbozi,
¢imz klesne celkovy objem dovozu a také nabidka Ceské koruny. Domaci
subjekty  potfebuji méné¢ zahranicni mény na Ghradu dovozu

(Hedija, 20009, str.266).

3.6.4Poptavka po Ceské koruné je nepfimo umérné zavisla na ménovém kursu.

Tehdy, kdy dojde k znehodnoceni ¢eské mény viéi euru, vyvoz celkové
zlevni. V tomto ptipadé poptavka po doméacim zboZzi ze strany statii evropské
unie vzroste. Tyto staty budou poptavat vétsi objem ceskych korun na
zaplaceni zbozi. V opac¢ném piipad¢, zhodnoceni ¢eské koruny vici euro bude
situace opacnd. Vyvoz zdrazi a poklesne zdjem o Ceské zboZzi ze strany
evropské unie. Tyto staty budou poptavat mensi mnozstvi Ceskych korun

(Hedija 2009, str. 266).

Rovnovéazny ménovy kurs se vytvoii v priseciku nabidky a poptavky po ceskych

korunéch.

Jak je vySe zminéno ménovy kurs se odviji od znaéného mnozstvi faktord, které na

néj plsobi. Mezi nejvyznamnéjsi faktory vSak mizeme zatadit.

Urokovy diferencial: rozdil odekavanych mér vynosnosti depozit

denominovanych v rtiznych ménach.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu a platebni bilance: aktivni platebni bilance
sméfuje k apreciaci domaci mény. Naopak pasivni platebni bilance vede

k depreciaci domaci mény.

Rozdilné tempo cenovych hladin: pokud je inflace v zahrani¢nich zemich
vys$$i nez domaci, dochazi timto ke zlevitovani vyvozu a zdraZzovani dovozu,

coz vyvola tlak na apreciaci domaci mény a naopak.

Intervence CB na devizovych trzich: centralni bank miiZze ovliviiovat
meénovy kurs zemé& pomoci intervenci, které ¢eska centralni banka vyuzila

béhem let 2013-2017(Hedija 2009, str. 267).
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3.6.5Determinace ménového kursu — dlouhé obdobi

Zakladni teorie determinace ménového kursu v dlouhém obdobi je ,, Teorie parity

kupni sily“ Vychodiskem této teorie je zakon ,,jedné ceny*

Zakon jedné ceny je zalozen na predpokladu neexistence dopravnich ani jinych
transakcnich nakladl a prekazek mezinarodniho obchodu. Piedpokladé tedy situaci, kdy
musi byt identické zbozi prodavano ve vSech zemich za shodnou cenu (vyjadieno v jedné
meéng). Jestli jsou ceny veskerého zbozi vyjadieny v jedné meéné, poté ménovy kurs musi

byt u kazdého druhu zbozi odpovidat poméru téchto cen.

Absolutni forma této teorie fika, ze ménovy kurs dvou zemi je determinovan
pomérem cenovych hladin téchto zemi. Pomér cenovych hladit zjistime na zdklad¢ tzv.
referencniho koSe, ktery je slozen z vybraného zbozi a sluzeb, které ocenime cenami
domacimi 1 zahrani¢nimi. Takto zjistime, za kolik jednotek domaci mény jsme schopni
nakoupit referenéni kos§ v zahranici. Paritu kupni sily zjistime vydélenim vydaji na domaci

ko$ vydaji na ko$ zahrani¢ni.

V ptipadé odchyleni kursu od centrdlni parity, mezindrodni obchod zajisti

z dlouhodobého hlediska navrat k parité kupni sily (Hedija, 2009, str. 267).

3.6.6 Determinace ménového kursu — kratké obdobi

Faktor, ktery nejvice ovlivituje vys$i ménového kursu v kratkém obdobi je ,,irokovy
diferencial”. Devizovy kurs je podle parity tirokovych sazeb rovnovazny, za piredpokladu
neexistence divodu pievodu depozit do jinych mén, tedy je splnéna urokova parita.
Urokova parita je tedy situace, kdy depozita v jakékoliv mén& maji shodnou oéekavanou

vynosnost.

Jednotlivé investory zajima pifedev§im ocekavany vynos vyjadieny v doméaci méné.
V ptipadé, kdy by byl vynos z depozit denominovanych v domaci méné vyssi neZ vynos ze
zahrani¢nich depozit pfevedenych na domaci mény, pak by domaci investofi investovali
doma. Zahrani¢ni investofi by nasledn¢ také chtéli investovat v domaci zemi. Domaéci
ména by timto posilovala a vynosy z denominovanych aktiv by se tak vyrovnaly
(Hedija, 20009, str. 271).

3.7 Prijeti eura

V soudasné dobé je tato problematika velmi aktudlni a Ceska republika nema spole¢ny

nazor na toto téma. Nejvetsi rozpor v nazoru je predev§im mezi podniky, které obchoduji
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na mezinarodnich trzich a ekonomy, ktefi tuto problematiku zaclenuji do
makroekonomického prostfedi. V soucasné dobé se vSak nejednd o otazku, jestli pfijmout

¢1 nepfijmout euro jako narodni meénu, ale o to kdy.

3.7.1Podnikatelsky sektor
Z pohledu podniki, které velmi aktivné obchoduji na zahrani¢nich trzich, by mélo piijeti

eura jako narodni mény velmi kladny pfinos. Tyto podniky musi planovat své financni
rozhodovani z divodu zmén ménovych kurst. Cim dlouhodob&jsi planovani, tim se
zvySuje riziko neptedvidatelnych vykyvli ménovych kurst. Po zavedeni eura jako ndrodni
meény, by tyto komplikace odpadly a ¢eské podnikatelské subjekty by dostaly Sanci vyssi

konkurenceschopnosti vii¢i podniklim v zemich eurozony.

O zavedeni eura v Ceské republice usiluji i zahraniéni podniky, které jiz obchoduiji, &i
planuji obchodovat s nebo na uzemi Ceské republiky. Vyhodou ¢lenstvi v eurozéné je
zapojeni se do Jednotného eurového platebniho prostoru, jinak feceno SEPA (Single Euro
Payment Area). Tento projekt méd za cil provadét preshraniéni platby stejné snadno a

jednoduse jako tomu je u domacich plateb (Ministerstvo financi, 2003)..

3.7.2Makroekonomicky pohled

Vstup Ceské ekonomiky do ménového hospodafeni evropské unie bude spjat s velkou

fadou vyznamnych diasledkt. Nekteré z nich jsou pfinosné nékteré zase nikoliv.

Vstup do eurozony je spjat se spolurozhodovanim o meénové politice eurozoény. Guvernér
CNB se stane &lenem Rady guvernéru Evropské centralni banky, ktera rozhoduje o
nastaveni ménové-politickych urokovych sazbach a také o vSech nélezitostech spjatych
s ECB. Guvernérav kol bude hajit ekonomické z4jmy eurozony, nikoliv zajmy ceskeé

ekonomiky jako jedince.

Ceska republika by také byla pod vétsim tlakem, co se tyée rozpoétové kazné. Ceska
republika by musela jednat dle pravidel Evropské unie, kdyby tak necinila, mohla by byt
vystavena pené¢znim sankcim. Nicméné zdravé vetejné finance a dlouhodobé udrzitelny

hospodarsky rast je v zajmu vSech zemi (Ministerstvo financi, 2003).

3.7.3Naklady a Rizika

Podivame-li se na otazku pfijeti eura za narodni ménu z celostatniho pohledu vyvstavaji

urcita rizika, které¢ v zadném piipad¢€ nelze opomenout.
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Jako prvni riziko, které je zfejmé, je ztrata samostatné ménové politiky, jelikoz po zaniku
eské koruny zanikne také pravomoc Ceské narodni banky provadét autonomni ménovou
politiku. Ménové prostiedi v Ceské ekonomice bude urcovano na zakladé rozhodnuti
Evropské centralni banky, kterd nebere ohled na jednotlivé staty, ale jejim prvoradym
ukolem je stav eurozdny jako celku. Jedna se predevsim o stanovovani urokovych sazeb.
V tomto piipadé by Ceska republika pfisla o schopnost pruzné reagovat na zmény

v ekonomickych podminkach prostfednictvim ménového kursu.

Riziko zvySeni inflace, obyvatelé¢ nekterych stati eurozony poukazuji, Ze zavedeni eura
Vjejich zemi podnitilo zvySeni inflace. Tyto domnénky statistické udaje nepotvrzuji.
K narlstu cen doslo naptiklad u sluZeb typu kadeinik ¢i drobné opravy apod. U nékterych
jinych druhii zboZi cena na druhou stranu klesla. Této situace se velmi obavaji i obyvatelé

Ceskeé republiky, proto narodni plan pfi zavadéni eura je zalozen na cenové neutralite.

Se zménou narodni mény jsou spjaty také ndklady na jeji zavedeni. Tyto néklady nejsou
zanedbatelné, naptiklad bude potfeba zménit urcité informacni systémy, piecenit zbozi,
vydat nové cenové katalogy a vyskolit zaméstnance. Operaci, které jsou se zménou mény
spjaty, je velké mnozstvi, avSak tyto néklady jsou jednorazového charakteru, ale ptesto se

S nimi musi poc¢itat (Ministerstvo financi, 2003).

Tyto rizika a naklady jsou v sou¢asné dobé velmi aktualni a ob&ané Ceské republiky

nemaji na tuto otazku jednotny nazor.

Jifi Rusnok, souasny guvernér CNB se priklani k obecnému nazoru, ze by Ceska

republika pfechod na euro zvladla bez vétsich problému.

,,Obecné plati, Ze jsme na prijeti eura pripraveni a urcité bychom to jako Ceskd republika
zviladli. Ale je pravda, Ze lépe se adaptuji do ménové unie zemé, které maji blize
k ekonomickému jadru Unie. A tam mdme stdle velkou propast, i kdyz se snizuje,"”

(Novinky.cz, 2017).
V soucasné dob¢ se jedna o dohanéni Grovné eurozony v oblasti mezd.

., Zatimco v zdpadni Evropé mzdy prakticky nerostou, tak v Cesku rostou o pét procent.
Samotny rozdil v ristu ekonomiky pritom tak velky neni. Kdyz to takto pobézi tri ctyri pét
let, tak se priblizime mzdové urovni eurozony i my. Nyni je idealni doba toto vyuzit, a 10 se

i déje,” (Novinky.cz, 2017).
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Podle makroekonomické progndzy ministerstva financi je CR na 60 % cenové urovné

zemi, které plati eurem

3.7.4Prijeti eura z politického hlediska

Pfijeti eura za narodni ménu se v poslednich letech stava velmi aktualni i na politické
urovni. Politické strany v nasi zemi stejné jako obCané nemaji shodny nézor. V soucasné
situaci nelze fici, pfijmout ¢i nepiijmout euro, zalezi uz pouze na tom, kdy piijmout euro

za narodni ménu, tak aby to pro nasi zemi bylo co nejvyhodnéjsi.

VétSina politickych stran si tuto situaci velmi dobfe uvédomuji, rozdilem je vSak nazor
tykajici se data pfijeti. Politické strany: ANO, CSSD, KDU-CSL, Pirati a Starostové a
nezavisli jsou pro pfijeti eura jako domdci mény avSak nepouvazuji soucasnou

ekonomickou situaci jak v evropské unii tak v Ceské republice za adekvatni pro piijeti.

Strany TOP 09 a Strana zelenych jsou také pro pfijeti eura, avSak jsou pro piijeti eura v CO

nejkrat§im casovém horizontu.

Strany KSCM, ODS a Svobodni jsou pro rezolutni vyhnuti se eura jako narodni mény

(Euroactiv, 2017).

r

Milo§ Zeman jako prezident Ceské republiky je také pro piijeti eura, avsak podita
s minimalni dobou 2 az 3 let, a to pfedev§im z diivodu administrativnich. Jelikoz pro pfijeti
eura se musi Ceska republika nejdiive ptihlasit do tzv: ,,pfechodového obdobi“, b&hem

kterého se bude testovat a dohlizet na ptipravenost republiky na pfechod samotny.
"Z ciste technického hlediska bychom mohli euro prijmout za dva az tii roky,"”

"Vlada by méla ve své hospodarské a rozpoctové politice pokracovat v pripravach na
prijeti spolecné evropské mény v mozném terminu kolem roku 2020, tak aby nase zemé
zustala atraktivni pro investice a snizilo se riziko prudkych menovych

vykyvii,"Aktualne.cz, 2018)
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3.8 Devizové intervence

,,Devizove intervence jsou nakupy ¢i prodeje cizich mén za ceskou korunu Ceskou
narodni bankou na devizovém trhu, jejichz cilem miize byt bud tlumeni volatility na

devizovém trhu a/nebo uvolnéni, popr. zprisnéni ménové politiky. “ (CNB, )

V ménoveé politickém rezimu inflaéniho cilovani nejsou béznym néstrojem
devizové intervence. Naopak béznym nastrojem v téchto situacich jsou predevsim ménove
politické tirokové sazby. Pfesto mohou nastat vyjimecné situace a podminky, kdy devizové
intervence je nutné pouzit. Takova situace a podminky nastaly v dob¢, kdy ¢eska narodni
banka snizila ménové politické trokové sazby na tzv: technickou nulu a dal$i potiebné

uvolnéni ménové politiky lze docilit pouze oslabenim kursu koruny.

33



4. PRAKTICKA CAST

4.1 Devizové intervence

., Devizové intervence jsou ndkupy ¢i prodeje cizich men za ceskou korunu Ceskou
narodni bankou na devizovém trhu, jejichz cilem miize byt bud tlumeni volatility na

devizovém trhu a/nebo uvolnéni, popr. zprisnéni ménové politiky. “(CNB)

V ménové politickém rezimu inflaniho cilovani nejsou béZznym nastrojem
devizové intervence. Naopak béznym nastrojem v téchto situacich jsou predevsim ménove
politické trokové sazby. Pfesto mohou nastat vyjimecné situace a podminky, kdy devizové
intervence je nutné pouzit. Takova situace a podminky nastaly v dob¢, kdy ¢eska narodni
banka snizila ménové politické urokové sazby na tzv. technickou nulu a dalsi potiebné

uvolnéni ménové politiky lze docilit pouze oslabenim kursu koruny.

V této situaci se CNB nachazela béhem let 2012—2013. Kdy se ¢eska ekonomika
nachdzela v hospodéaiském uUtlumu, ktery se projevoval pifedevSim naristem
nezamé&stnanosti, poklesem piijmil, spotieby domdacnosti, a také snizenim ziski a investic
firem. Na tuto situaci CNB zareagovala snizenim ménové politickych tirokovych sazeb na
tzv. technickou nulu (0,05 %) a zavazala se, ze takto nizké trokové sazby budou
udrzovéany tak dlouho, jak bude potfeba. V souladu se zdkonnym mandatem, ktery CNB
zastavd je povinnost udrZovat cenovou stabilitu a tim udrZovat stabilni vyvoj ceské
ekonomiky. Na zakladé toho uz béhem podzimu roku 2012 vyhlasila pfipravenost pouZzit
své daldi ménové politické nastroje pro udrzeni cenové stability. CNB se bdhem podzimu
roku 2013 rozhodla pouzit ménovy kurs jako dal§i ménové politicky néstroj, pro udrzeni
ekonomické stability. Predev§im z dlivodu navratu inflace zpét k inflaénimu cili, jelikoz
hrozila situace, kdy by se infla¢ni ktivka ocitla v deflacnim poli, mimo jiné také z divodu
zamyslené podpory vyvozu. Proto dne 7. listopadu 2013 bankovni rada schvalila provést
intervenéni kroky na devizovém trhu, a tim oslabit kurs ¢eské koruny vic¢i euru pobliz

hladiny 27 EUR/CZK (CNB, 2017).

Intervence nebyly spolecnosti a experty pfijaty vstficné avSak exportéii je velmi

uvitali. Nicméng, byvaly guvernér CNB Miroslav Singer prohlasil:

»Z€ pokud by vedel, jak se bude vyvijet ekonomickd situace v Evropé, tak by

intervenoval uz diive a mnohem vyraznéji. (Finance, 2017)*
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4.1.1Konec devizovych intervenci

Dne 6. dubnu 2017 Ceska narodni banka ukon¢ila devizové intervence po téméi 4
letech. Po ukonceni devizovych intervenci se ocekavalo zpevnéni kursu, ¢i na druhou
stranu velikou volatilitu kursu. Nic takového se ale nestalo. Piechod od fizeného kursu ke
kursu plovoucimu probéhl velmi klidn€ a bez problémi. Nasledné po ukoncéeni devizovych

intervenci soucasny guvernér CNB Jiii Rusnok na toto téma ekl ze:

, Vlastne se zda, zZe intervence nejen pomohly ozZiveni ekonomiky, ale pomohly i
priblizit se kursu, ktery nebude prohlubovat nerovnovahy v ekonomice, “ mysli si Rusnok.
Upozornil, zZe podle rady vypoctu byla koruna pred intervencemi v listopadu 2013
nadhodnocena. ,,A nedavné vypocty ukazuji, Ze rovnovaznd uroven koruny neni prilis

vzdalena tomu intervencnimu kursu, *“ (Euro, 2017)

4.1.2 Cena devizovych intervenci

Velmi Castd otdzka po skonceni devizovych intervenci je kolik nas, nebo piesnéji
centralni banku staly tyto intervence a na jaké Grovni jsou devizové rezervy CNB. Po dobu
devizovych intervenci, tedy umé¢lého udrzovani kursu EUR/CZK na urovni kolem
hodnoty 27 EUR/CZK centralni banka nakupovala eura za ¢eské koruny. V celkovém
objemu centralni banka nakoupila 75,878 miliont eur. V pfepoctu na ceské koruny se
jednd o c¢astku 2048,64 miliard. Jednoduseji feceno se jednd o ¢astku 2 biliond korun.
Rekordni mésiéni objem nidkupu eur CNB provedla v bfeznu 2017, jednalo se o 520
miliard korun. Divodem byl pfedev§im tlak investorti, ktefi ofekéavali blizky konec

intervenci a také rostouci inflace (Ceské noviny, 2017).

Jednou z vyhradnich pravomoci CNB je moznost tisknuti novych bankovek,
Z tohoto diivodu méla CNB moznost udrzovat intervence neomezenou dobu. Jak je vyse
uvedeno, CNB béhem pribéhu intervenci utratila &astku 2 biliond korun, to ale
neznamena, Ze tuto celou &astku si vytiskla. Miroslav Singer byvaly guvernér CNB
v rozhovoru pro internetovy magazin ,,HlidaciPes“, ktery probihal v prib¢hu intervenci,
presngji v listopadu 2015, potvrdil, Ze vétSina penéz, které jsou pouzity pro nakup eur, jsou

ziskany od ceskych subjekti.

,»lakze z téch celkovych sedmi miliard z pocatku intervence na podzim 2014, coz
je n&jakych 300 miliard korun, bylo novych penéz pro ¢eskou ekonomiku jen zhruba 30—
35 miliard korun* (HlidaciPes, 2015)

35



Proto je naprosto mylny piedpoklad, e by CNB veskeré penize pro udrzeni
intervenci tiskla. Na nize uvedenych grafech miizeme pozorovat pozvolny rust devizovych
rezerv CNB, a to jak &eskych korun, tak také eur. Na uétu Eeskych korun devizové rezervy

Vv pribchu devizovych intervenci ztrojnasobily svilj objem.

Devizové rezervy CNB
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4.1.3Dusledky devizovych intervenci na export

Asociace exportéri vycislila kladné dopady intervenci na ceskou ekonomiku.
Exportéfi byli uz od samotného zacatku intervenci velmi spokojeni. Diivodem spokojenosti
byla ptredevsim slabad koruna, kterd ptinesla vyvozciim piimo 687 miliard a neptimo 590
miliard korun. Zvyseni vyvozu také pfispé€lo k pozitivnimu rastu HDP, ktery béhem 4 let

intervenci vzrostl o 147 miliard (Finance, 2017).

Podle internetového ekonomického magazinu se vyznam devizovych intervenci na
export preceniuje. Toto tvrzeni je podloZzeno vyvojem exportu pied, béhem i po ukonceni
intervenci. Nejvyznamnéjsi vliv mély intervence na export pouze prvnich 12 mésicti po
jejich zavedeni. Nasledujici roky ptestaly intervenéni tlaky vyrazngji plsobit na vliv
vyvoje exportu. Toto vypliva z analyzy Asociace malych a stiednich podnikil, Zivnostniki Ceské

republiky a také Vysoké skoly finan¢ni a spravni.

Rizeny kurs koruny viiéi euro pomoci devizovych intervenci ovlivnil tuzemsky
vyvoz piedev§im v prvnim roce 2014, kdy v tomto roce narlst exportu se vySplhal az
k 14,3 %, zatim co v roce nasledujicim 2015 dosahoval narast pouhych 3,3 %. V letech
nasledujicich mélo tempo ristu tuzemského vyvozu klesajici charakter. V poslednim roce

intervenci tedy v roce 2016, tempo riistu exportu dosahlo pouhych 2,3 %.

V souctu za celou dobu trvani intervenci vzrostl celkovy vyvoz o 25,2 %. Coz by
na prvni pohled mohlo vypadat jako veliky skok. BohuZzel podivame-li se na roky pted
intervencemi tedy roky (2011-2013), kdy export vzrostl o 25,3 %, tak porovnanim téchto
udajii se dostavame k otazce. Jaky opravdovy vyznam mély intervence (Ekonomicky

magazin, 2017)?
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Czech Republic Growth of exports
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Source: TheGlobalEconomy.com, The World Bank

Graf 5: Meziroéni rist exportu v %
Zdroj: TheGlobalEconomy, The World Bank

Podivame-li se na obdobi po ukonceni intervenci, 1ze vypozorovat dokonce vyssi
nartst exportu nez za podobné obdobi béhem intervenci. Pti pohledu na import lze vidét
podobné vysledky jako v oblasti exportu, a to 1 pfesto, Ze intervence na import samotny

mély zanedbatelny vliv.

Zavérem lze tici, ze kvalita a kondice Ceskych exportérii je na vysoké urovni a
dlouhodobé devizové intervence ztraceji svlj vyznam spolu s jejich délkou

(Ekonomicky magazin, 2017).
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Graf 6:Vyvoj exportu a importu
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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4.1.4Splnily devizové intervence sviij stanoveny cil?

Po ukonceni kursového zévazku viCi euru, je na fad¢ zhodnotit, zda tento

V soucasné dob¢ velmi diskutovatelny krok splnil své o¢ekavané cile, ¢i nikoliv.

Nejdiive by ale bylo vhodné si zopakovat divody, které vedly CNB k tomuto
kroku. Ceska ekonomika byla v hospodaiském utlumu, ktery mél znaény vliv na nértst
nezameéstnanosti, s ¢im je spojen 1 pokles pfijmu a spotieby domécnosti, stejné jako ziskl a
investic firem. Dal§im vyznamnym faktorem, ktery bezesporu vedl CNB k zavedeni
intervenci, byla i velmi nizka inflace, kdy hrozila i situace, ze by se Ceska ekonomika

dostala do tzv. deflacniho pasma.

Podivame-li se nyni na souc¢asnou ¢eskou ekonomiku, a srovname ji s rokem 2013,
muzeme zpozorovat velmi unikatni situaci a to fakt, ze Ceska ekonomika je ve velmi
dobrém stavu. Zadny z makroekonomickych indikéatorti nezobrazuje jakékoliv negativni

vlivy, které¢ by mohly ¢eskou ekonomiku v blizké budoucnosti ohrozit.

Cvwr

Vv historii zemé, porovname-li nezamé&stnanost v EU, patii ¢eska republika na prvni mista

(E15, 2017).

Nezaméstnanost
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Mira nezaméstnanosti (%)

Graf 7:Nezaméstnanost
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Rust Ceské ekonomiky dosahl svého vrcholu v roce 2006, kdy tempa 7,3 %.
Nasledné v roce 2009 se vlivem globalni krize Ceskd ekonomika propadla do recese.
Béhem tohoto roku se HDP propadlo az na zépornou troven 5 %. Béhem roku 2010
prichazely signaly oziveni, predev§im diky pfizného vyvoje zahrani¢ni poptavky. Bohuzel
vroce 2011 rist opét poklesl. Béhem let 2011-2013 recese stdle pokracovala, ale jiz
V mirn¢jSim métitku. Vyznamnou obnovu ristu zaznamenala ¢eska ekonomika v roce 2014
a to 2,7 %, nasledujici rok doslo k nejvyraznéjsSimu rtstu 4,5 %. Tento rast byl zplisobem
jednorazovymi faktory (fiskélni stimulace, nizka cena ropy) a také piedevsSim diky
devizovym intervencim ze strany CNB, které byly z tohoto diivodu zavedeny. V poslednim
roce intervenci Ceskd ekonomika zpomalila svij rust na hodnotu 2.4 %. V prubéhu
intervencniho obdobi hruby domaci produkt ¢eské republiky vzrostl o vice nez 10 %, coz
znamena, Ze vtomto ohledu se ceska republika umistuje mezi ptedni pticky v EU

(Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2017).

Je samoziejmé, ze tohoto hospodaiského ristu nebylo dosdhnuto pouze diky
devizovym intervencim, mezi dalsi faktory, které pozitivné piisobily na hospodarsky rust,
bylo nékolik. Lze naptiklad zminit celkového oziveni v Evropské unii, nebo také
hospodatskou situaci s nami sousedicich statti. Nicméné devizové intervence splnily sviij

ucel a pomohly ¢eské ekonomice k jejimu oziveni a ristu.
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Graf 8:Meziro¢ni vyvoj HDP v %
Zdroj: penize.cz
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Graf 9: Index ceny vyvozu a dovozu
Zdroj: CSU

Na tomto grafu jdou vidét sménné relace béhem devizovych intervenci a také
bezprostiedné po. Je ziejmé, Ze mezimesicni rozdily jsou znacné. Tato variabilita vznika
predevsim zménou Ceského kursu vici ostatnim ménam a také zménou cen jednotlivych

dovazenych a vyvazenych komodit. (Rojic¢ek a kol., 2016, s. 470)

Z pohledu vyvoznich cen se vroce 2017 zmény dély na zéklad¢é posileni koruny
vuci euru a dolaru klesly v srpnu 0 0,9 %, v srpnu o 1,2 %. AvSak nejvétsi vliv na vyvoj
celkového meziro¢niho indexu mélo predevsim snizeni cen strojii a dopravnich prosttedku
a to 0 2,8 %. Dale ceny prumyslového spotifebniho zbozi klesly o 2,4 % a ceny chemikalii
0 0,6 %. Na druhou stranu rostly ceny ostatnich surovin o 11,4 % a mineralnich paliv o 10

% (ptedevsim uhli.)

U dovoznich cen doslo ke snizeni o 0,8 % a v srpnu 0 1,1 %. Margindlni vliv na
tento pokles celkového mezirocniho indexu mélo piedev§im snizeni cen stroji a
dopravnich prostfedku o 4,3 %. Ceny pramyslového zbozi také klesy a to 0 3,6 % a ceny
chemikalii o 0,3 %. Nejvice rostly ceny mineralnich paliv 0 6,9 %. Ceny polotovart rostly

0 4,2 % a ostatnich surovin o 2,8 %.

41



Sménné relace behem tohoto roku ztistaly na hodnoté 99,9 %. Negativni hodnoty

sménnych relaci zaznamenaly pouze polotovary 97,4 % a chemikélie 99,7 %. Pozitivnich

hodnot doséhly mineralni paliva 102,9 %, stroje a dopravni prostfedky 101,6 % a také

pramyslové spotiebni zbozi (CSU, 2017).

Teritorialni struktura obchodu Ceské republiky

Obchod se staty EU28 v 2016
v mil. K¢ FOB/CIF (béZzné ceny), pieshrani¢ni pojeti
Obrat Vyvoz Dovoz
mil. K¢ % mil. K¢ % mil. K¢ %
Celkem 5668 735 100,0 Celkem 3323712 100,0 Celkem 2 345023 100,0
Némecko 2210 800 39,0 Némecko 1286 718 38,6 Némecko 924 083 39,4
Polsko 518 023 9,1 Slovensko 331 354 10,8 Polsko 288 885 12,3
Slovensko 508 992 9,0 Polsko 229 138 6,9 Slovensko | 177 638 7,6
- Spojené
Italie . , .
320193 5,6 kralovstvi 208 167 6,3 Italie 150 565 6,4
Francie 316 174 5,6 Francie 205 572 6,2 Francie 110 601 47
Spojené Ttalie
kralovstvi 301 405 5,3 169 628 51 Rakousko 101 371 4,3
Obchod se staty mimo EU28 v 2016
Celkem 1774632 100,0 Celkem 648 200 100,0 Celkem 1126 432 100,0
Cina Spojené
478 789 27,0 |staty 86 461 133 | Cina 431915 38,3
Spojené Ruska Korejska
staty 167 074 9,4 federace 75 210 11,6 republika 85 736 7,6
Ruska 5, Ruska
S k
federace 159 096 9,0 YYEAsEo | 57 970 8,8 |federace | 83887 7.4
Korejska Spojené
. Turecko
republika 96 514 54 53351 8,2 staty 80 613 72
Svycarsko 91 204 51 Cina 46 874 7,2 Japonsko 60 678 54
Turecko 88 520 5,0 Izrael 23 642 3,6 Turecko 35169 3,1
Tabulka 2: Teritorialni obchod (narodni pojeti)
Zdroj: CSU, vlastni iprava
Teritorialni struktura obchodu
2012 2013 2014 2015 2016
Obrat celkem 5839,50| 5998,20| 682550| 7360,20| 7 468,70
EU / 7360% | 74,70%| 7480% | 75,90%
Mimo EU / 26,10% | 2500% | 24,80%| 23,80%
Nespecifikovano / 0,30 % 0,30 % 0,40 % 0,30 %

Tabulka 3: Teritorialni struktura obchodu (mld. K¢)

Zdroj: CSU, vlastni uprava
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Na zékladé vyse uvedenych dat je ziejmé, 7e Ceska republika se orientuje predeviim na
staty Evropské unie a pomér vici staitim mimo EU se mezirocné zvySuje. Nicméné
rozhodujici ¢ast na zahranicnim obchodu v roce 2016 maji nase sousedni staty (Némecko,
Polsko, Rakousko a Slovensko). Tyto staty vyznamné ovlivituji dynamiku ¢eského dovozu
a vyvozu stim tedy i celkovou bilanci zahrani¢niho obchodu. V roce 2016 podil
zahrani¢niho obchodu se sousednimi staty ¢inil 47 %. (50,7 % vyvozu a 42,7 % dovozu).
Hlavnim obchodnim partnerem je Némecko, které je tedy i1 nejvyznamnéjSim
zahranié¢néobchodnim partnerem Ceské republiky. Na celkovém obratu se podilelo z 29,6
% a na obratu se sousednimi staty z 63 %. Na druhém a tfetim misté je Polsko 14,8 % a
Slovensko 14,5 %. Hodnota zahrani¢niho obchodu téchto dvou statu je oproti prvnimu
Némecku podstatné mensi, ale i ptesto pro Ceskou republiku vyznamna. Na étvrtém misté
je Rakousko se zastoupenim 7,7 % zahrani¢niho obchodu s CR na celkovém zahraniénim

obchodg zastupuje pouze 3,3 % (CSU, 2017).

4.2 Ekonometricky model vztahu Cisty export a ménovy kurs ¢eské
koruny

Jak je jiz zminéno v metodice, prakticka ¢ast bude zamétena na kvantifikaci vztahu
mezi Casovymi fadami cistého exportu a ménového kursu Ceské republiky. Tato

kvantifikace bude provedena za pomoci ekonometrické analyzy.

Nejdiive bude pozornost vénovana vyvoji Ceského exportu a Casovym fadam
v letech (1991-2016). Sledované obdobi obsahuje ménové ekonomickou situaci pied,
b&hem a také po ekonomické krizi, dale obsahuje situaci Ceské republiky pted a v priib&hu
devizovych intervenci, které CNB zapo¢ala v roce 2013. Kurs &eské koruny bude zahrnut

vV modelu mezi vysvétlujici proménné.

Tento model ndm umoZni dosahnout hlavniho cile, tedy sledovat vliv vybranych
determinantli na zahrani¢ni obchod v jednotlivych obdobich. Budeme tak schopni potvrdit

¢1 vyvratit hypotézu, zda ménovy kurs ¢eské koruny ma vliv na vyvoj ¢eského exportu.
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4.2.1Vyvoj zahrani¢niho obchodu (¢asovych rad)

4211  Cisty export

V soucasné dob¢ je nesmirny zdjem o predikce vyvoje zahrani¢niho obchodu, ale
také o analyzy citlivosti vyvoje zahrani¢niho obchodu na ménovy kurs a dalsi
makroekonomické faktory. Po ukonceni devizovych intervenci v dubnu 2017 nejsou
nazory na budouci vyvoj mé€nového kurs ceské koruny jednotné. Z tohoto a mnoho dalSich

davodu jsou predikce mé€nového kursu velmi potiebné.

V nasledujici ¢asti budou podrobné popsany Casové fady vyvoje ménového kursu a

také ¢istého exportu.

Cisty export
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Graf 10: Vyvoj tistého exportu CR
Zdroj: CSU, vlastni uprava

Pii pohledu na vyvoj ¢&istého exportu po rozdéleni Ceskoslovenska, je na prvni
pohled ziejmé, ze Ceska republika byla az do roku 2004 piedeviim importné orientovana,
jelikoz béhem téchto let vykazovala chronicky negativni saldo zahrani¢niho obchodu.
Vyznamnym faktorem, ktery bezesporu velmi ovlivnil zahrani¢ni obchod, byla Sametova
revoluce v roce 1989, kdy Ceska republika opustila komunisticky rezim, ktery byl zalozen
na principu centralné planované ekonomice. Toto a dalsi faktory mély vyznamny vliv na

samotny vyvoj zahrani¢niho obchodu. Nejnizs§i hodnota ¢istého exportu od roku 1991

¢inila v roce 1996, -153 mld. K¢. Od roku 1991 az do roku 2003 je zietelna nevyvazenost
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zahrani¢niho obchodu, ktera je v tomto pfipadé charakterizovana znanymi vzestupy a

poklesy cistého exportu.

Od roku 2003 a piedevsim od vstupu Ceské republiky v roce 2004 do Evropské
unie, lze vidét znacné posileni hodnot exportu. V roce 2004 poprvé Cisty export od roku
1991 dosahl kladnych hodnot, tedy objem celkového exportu presahl hodnotu celkového
importu. Od tohoto roku je patrny velmi silny rostouci trend exportu v Ceské republice,
ktery nebyl ani nijak vyznamné ovlivnén ekonomickou krizi béhem let 2008/2009.
Nejvyssi meziro¢ni kladny ptiristek nastal mezi lety 2012/2013, ptirdstek v tomto piipadé
¢inil 114,6 mld. K¢ ¢istého exportu.

Velmi aktudlni téma, tedy jestli ¢eské ekonomice pomohly devizové intervence
Vv oblasti mezinarodniho obchodu, je detailné popsan vyse, avsak z tohoto grafu Ize vycist,
ze devizové intervence pomohly udrzet rostouci tempo ¢istého exportu. V roce 2016 tak
Ceska republika dosahla nejvyssi hodnoty &istého exportu ve své historii a to 479,4 mld.

K¢.

4.2.1.2 Meénovy kurs
Dalsi proménou, kterd bude podrobné popsana je ménovy kurs EUR/CZK.

EUR/CZK
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Graf 11: EUR/CZK
Zdroj: kurzy.cz, vlastni Gprava (Kurzycz, 2017)
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Jiz od roku 1991 byl ménovy kurs EUR/CZK velmi nestabilni a v pribéhu let
dohazelo k vyraznym apreciacim i ke zna¢nym depreciacim tohoto kursu. Od roku 1995 az
do roku 1999, lze pozorovat nejvétsi depreciaci narodni mény v historii. Béhem tohoto
obdobi ménovy kurs ceské koruny oslabil z 28,782 EUR/CZK az na hodnotu 36,882
EUR/CZK. V roce 1999 byla ¢eska koruna vici euru nejslabsi v historii. Po roce 1999
nastal opa¢ny jen, dochdzelo ke zna¢né apreciaci ¢eské koruny viici euru, tento trend trval
az do roku 2008, kdy se zac¢inaly objevovat prvni naznaky celosvétové ekonomické krize.
Nasledujici obdobi lze opét charakterizovat nestabilitou ménového kursu, ktera byla
zastavena v roce 2013 za pomoci krokt Ceské narodni banky vi¢i narodnimu kursu, tedy
devizovymi intervencemi, kdy byl kurs EUR/CZK uméle udrzovan okolo hodnoty
27 EUR/CZK. Devizové intervence byly ukon€eny v roce 2017. Od ukonceni devizovych
intervenci doslo pouze ke slabsi apreciaci mény na hodnotu okolo 25 EUR/CZK, a tedy
nedoslo k zadnym vyznamnym vykyvim, v opaéném piipadé se CNB zavazala ke kroktim,

které by ptipadné vykyvy zmirnily na udrzitelnou troven.

4.3 Ekonometricky model

V této casti se budeme zabyvat jednorovnicovym modelem. Tento model, jak jiz
vySe bylo zminéno, se tyka vztahu ,,V1iv ménového kursu na Cisty export*, jako dopliujici

proménou jsou zahrnuty pfimé zahrani¢ni investice.

Zikladni predpoklady:
1. Srostouci hodnotou pfimych zahrani¢nich investici bude €isty export rist.
2. S oslabujici hodnotou ménového kursu bude Cisty export rist.

Ziapis ekonometrického modelu:
ve = f (X1t, Xot, X3t,) + Ut

yt ... Cisty export (mld. K&/rok)

—

X1t ... Jednotkovy vektor (konstanta)
X2t ... Ménovy kurs (EUR/CZK)
X3t ... Pfimé zahrani¢ni investice (mld. K¢/rok)

Ut ... Nahodna slozka
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Nazev proménné Popis proménné Jednotky proménné
Y1 Cisty export (NX) Endogenni mld. K¢&/rok
X1 Jednotkovy vektor Exogenni
X2 M¢énovy kurs EUR/CZK Exogenni EUR/CZK
X3 Piimé zahrani¢ni investice Exogenni mld. K¢/rok
(PZ1)
Ui Néhodna slozka Stochasticka
Tabulka 4: Deklarace proménnych jednorovnicového modelu
Zdroj: vlastni zpracovani
4.3.1Pokladova data

Tabulkovy zapis podkladovych dat

Datum|Nx  [Jednotkovy| e p o7k Ipzi

vektor -
Y1 X1 X2 X3

1998 |-80,2 |1 32,227 429,168

1999 |-644 |1 36,882 631,500

2000 [-120,8 |1 35,610 818,412

2001 |-1174 |1 34,083 982,335

2002 |-70,8 |1 30,812 1 165,529

2003 |-69,8 |1 31,844 1 161,800

2004 |-264 |1 31,904 1 280,600

2005 [386 |1 29,784 1 491,600

2006 (39,8 |1 28,343 1 666,800

2007 879 |1 27,762 2 032,100

2008 |67,2 |1 24,942 2 189,500

2009 1496 |1 26,445 2 311,200

2010 1212 |1 25,290 2 409,600

2011 1911 |1 24,586 2 404,200

2012 |305,7 |1 25,143 2 600,900

2013 3512 |1 25,974 2 668,700

2014 1429,2 |1 27,533 2 774,600

2015 |406,2 |1 27,283 2 895,200

2016 [4794 |1 27,033 3 045,707

Tabulka 5: Podkladova data jednorovnicovy modelu

Zdroj: CSU
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4.3.1.1  Deskriptivni statistika

Deskriptivni statistika je provedena u proménné Yi. Jako zastupce deskriptivni
statistiky v naSem ptipad¢ bude prosty aritmeticky primér, smérodatna odchylka a varia¢ni
koeficient.

Veskeré nize uvedené vypocty jsou provedeny za pomoci softwaru Gretl.

Prosty aritmeticky primér s vyslednou hodnotou 111,44, Tato veli¢ina nam
zobrazuje stfedni hodnotu ze vSech jednotek zkoumaného souboru.

Smeérodatna odchylka s vyslednou hodnotou 196,98. Tato veli¢ina nam zobrazuje
rozptyl hodnot kolem stfedni hodnoty zkoumaného souboru.

Varia¢ni koeficient s vyslednou hodnotou 1,7676. Dle této hodnoty lze fici, ze

odchylka od aritmetického priméru je vyznamna.

Na zdkladé€ téchto dat 1ze poznamenat, ze variabilita vyvoje Cistého exportu je vyznamna,

Y1 X2 X3
1 -0,7072 0,9279 Y1
1 -0,8689 X2
1 X3

Tabulka 6: Korelaéni matice
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

V korela¢ni matici byla zjisténa silna zavislost -0,8689 mezi hodnotami Xz a Xa
které zastupuji ménovy kurs a pfimé zahrani¢ni investice. Z tohoto diivodu byla provedena

prvni diference u proménné X2
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Datum | NX igﬂ;‘;’rtk‘”y EUR_CZK |PZI
Y1 X1 X2 X3

1998 |-80,2 |1 - 429,168
1999 |-644 |1 4,655 631,500
2000 |-120,8 |1 -1,272 818,412
2001 |-117.4 |1 -1,527 982,335
2002 |-70,8 |1 -3,271 1 165,529
2003 |-69,8 |1 1,032 1 161,800
2004 |-264 |1 0,06 1 280,600
2005 |38,6 1 2,12 1 491,600
2006  |39,8 1 -1,441 1 666,800
2007 |87,9 1 -0,581 2 032,100
2008  |67,2 1 -2,82 2 189,500
2009 |1496 |1 1,5030 2 311,200
2010 |1212 |1 -1,55 2 409,600
2011 191,1 |1 -0,704 2 404,200
2012  |305,7 |1 0,557 2 600,900
2013 [3512 |1 0,831 2 668,700
2014  [4292 |1 1,559 2 774,600
2015 |406,2 |1 -0,25 2 895,200
2016 |4794 |1 -0,25 3 045,707

Tabulka 7: Podkladova data jednorovnicovy modelu
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ provedené prvni diference, a tedy upravy podkladovych dat, nebyla

nasledné zjisténa zadna negativné vyznamna zavislost mezi jednotlivymi proménnymi.

Vysoka autokorelace je pouze mezi endogenni proménou (Cisty export) a exogenni

proménnou (pfimé zahrani¢ni investice), tato zavislost je vSak naopak velmi zadouci.

Y1 Xs X3
1 0,2104 0,9384 Y1
1 0,0169 X2
1 X3

Tabulka 8: Korelaéni matice s prvni diferenci u proménné X3
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani
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4.3.20dhad modelu BMNC
Za pomoci metody BMNC (b&Zna metoda nejmensich &tverci), provedeme odhad

parametrii naSeho jednorovnicového modelu. Pfi splnéni vSech ptedpokladl pouzitelnosti
BMNC ziskame parametry linearniho regresniho modelu, které budou nejlepsi, nestranné,

a predevsim konzistentni. Parametry budou odhadnuty za pomoci softwaru Gretl.

Model 6: QOLS, za pouziti pozorovani 1999-2016 (T = 18)
Zavisle proménna: Y NX

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -327,248 38,7005 -8,456 4,32e-07 ***
d X EUR CZK 20,6838 7,84146 2,638 0,0186 * *
X PZI 0,237341 0,0187260 12,67 2,04e-09 **=*
St¥edni hodnota zavisle proménné 122,0863
Sm. odchylka za&visle proménné 196,9794
Soudet d&tvercd rezidui 53839,28
Sm. chyba regrese 59,91065
Koeficient determinace 0,918378
Adjustovany koeficient determinace 0,907495
F(2, 15) 84,38664
P-hodnota (F) 6,90e-09
Logaritmus vérohodnosti -97,57138
Akaikovo kritérium 201,1428
Schwarzovo kritérium 203,8139
Hannan-Quinnovo kritétium 201,5111
rho (koeficient autokorelace) 0,733488
Durbin-Watsonova statistika 0,596435

zde je poznamka o zkratkédch statistik modelu
Obrazek 2: Model OLS, za pouZiti pozorovani 1-18
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Koeficient determinace je roven hodnoté 0,918, tj. variabilita endogenni proménné
byla z vice nez 91,8 % vysvétlena modelem. Adjustovany koeficient dosahuje hodnoty
0,907. Na zékladé této hodnoty lze fici, Ze ndmi vybrané exogenni proménné jsou

relevantni ve vztahu s nami zvolenou endogenni proménnou.
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Koeficienty

B1 (konstanta) - 327,248
B2 (ménovy kurs EUR/CZK) 20,6838
B3 (pFimé zahrani¢ni investice- 0,237341

1. diference)

Tabulka 9:0dhad parametri f
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Obecna formulace ekonometrického modelu
Y 1= Buxat + Paxot + Paxat +ex

Koneéna formulace ekonometrického modelu
Yi=-327,248 + 20,6838 X2t + 0,237341X3t + €t

4.3.3Ekonomicka verifikace modelu

Nyni bude provedena ekonomicka verifikace vybranych parametrti. Béhem této
verifikace se bude ovéfovat smér a intenzita pusobeni jednotlivych exogennich
proménnych na proménnou endogenni. Jako pfedpoklady jsou brany ptedpoklady, které
jsou uvedeny na zacatku tohoto modelu.

1. Zvysi-li se hodnota ménového kursu o 1 EUR/CZK ¢isty export se zvysi

v priuméru o 20,6838 mld. K¢/rok za podminek ceteris paribus. Tento vysledek
odpovida skute¢nosti, jelikoZ pfi oslabeni ¢eské koruny viici euru, jsme pro zahranicni
obchodniky atraktivnéjsi, zboZi tuzemskych exportéri se na mezinarodnich trzich stava
konkurenceschopnéjsi svou cenou. Z tohoto diivodu se zvysi export nasi zemé, naopak
import klesne, tedy ve vysledku ¢isty export poroste.

2. Zvysi-li piimé zahraniéni investice sméfované do Ceské republiky o

1 mld. K&/ rok., poté se Cisty export zvysi v pruméru o 0,237341 mld. K¢é/rok za
podminek ceteris paribus. Tento vysledek odpovida skute¢nosti, protoZe pii zvySeni
mnoZstvi investovanych penéz na uzemi Ceské republiky se nasledn& zvysi i

produktivita ¢i aktivita investovaného média.

Ani jeden z odhadnutych parametrti neni v rozporu s ekonomickou teorii.
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4.3.4 Statisticka verifikace modelu

Koeficient Smér. t-podil p-hodnota
Chyba

Konstanta -327,248 38,7005 -8,456 4,32e-7 ikl
X1 20,6838 7,84146 2,638 0,0186 *x
X2 0,237341 0,018726 12,67 2,04e-09 falaie
Tabulka 10:0LS, za pouZiti pozorovani 1-18
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Stiedni hodnota y 122,0863

Sm. Odchylka y 196,9794

Soucet ¢tvercu rezidui 53839,28

Sm. Chyba regrese 59,910065

Koeficient determinace R? 0,918378

Adjustovany koef. Determinace | 0,907495

F(3,16) 84,38664

P-hodnota (F) 6,90e-09

Logaritmus vérohodnosti -97,57138

Akaikovo kritérium 201,1428

Schwarzovo kritérium 203,8139

Hannan-Quinnovo Kritérium 201,5111

Rho (koeficient autokorelace) 0,733488

Durbin-Watsonova statistika 0,596435

Tabulka 11: Statistické hodnoty
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Za pomoci vypocetniho softwaru Gretl byl vypoéitan koeficient determinace R? a
také adjustovany koeficient determinace, Na zaklad¢ vysledkii téchto dvou hodnot Ize fici,
ze variabilitu vyvoje cCistého exportu lze vysvétlit na zakladé odhadnutého modelu
Vv priméru z vice nez 91,8 %. Na zaklad¢ vysledné hodnoty adjustovaného koeficientu
determinace lze tvrdit, Ze vybrané exogenni proménné jsou ve vztahu k endogenni

promé&nné vhodné zvoleny.
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4.3.5Ekonometricka verifikace modelu

4351  Test normality rezidui
Test normality rezidui byl proveden v programu Gretl. Néasledné vyhodnoceni

vysledkll bylo provedeno na zakladé priib&éhu grafu, kdy bylo pfedpokladano normalni
rozdéleni v kontrastu se skute¢nym rozdé€lenim rezidui spolu s analyzou p-hodnoty Chi-

kvadrat testu.

0,007

T
uhatl1 =8

I 1 I
Testovaci statistika pro normalitu:
,8489e-014 59,911) ——

Chi-kvadrat(2) = 1,217 [0,5442]

0,006

0,005 -

0,004

Hustota

0,003

0,002

0,001

0 !
-150 -100 -50 0 50 100 150

Graf 12: Test normality rezidui
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

V tomto piipad€ p-hodnota 0,5442. Tato hodnota je vétSi nez nami zvolena hodnota
o = 0,05. Nulova hypotéza tedy nelze zamitnout. Rezidua tohoto modelu maji normalni

rozdéleni
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4.3.5.2  Test heteroskedasticity
Test heteroskedasticity byl proveden v programu Gretl, v tomto ptipadé byl vyuzit

Whitetv test heteroskedasticity.

WhiteQv test heteroskedasticity
OLS, za pouziti pozorovani 1999-2016 (T = 18)
Zavisle proménnd: uhat”2

koeficient smé&r. chyvba t-podil p-hodnota
const -4118,71 7117,70 -0,5787 0,5735
d X EUR CZK -163,261 1232,48 -0,1325 0,8968
X PZI 5,03562 8,14752 00,6181 0,5481
sq d X EUR CZK 122,150 233,380 00,5234 00,6102
X2 X3 0,0491791 0,787422 0,06246 00,9512
sq X PZI -0,00070082¢6 0,00213%924 -0,3276 0,7489

Neadjustovany koeficient determinace = 0,250437
Testovaci statistika: TR™2 = 4,508940,

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(5) > 4,508940) = 0,478688

Tabulka 12: Test heteroskedasticity
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Z vyslednych hodnot Whitova testu bylo zjiSténo, Ze p-hodnota je rovna hodnoté
0,478688. Tato hodnota je opét vétsi neZ nami zvolend a = 0,05. Nulovou hypotézu tedy
nelze zamitnout, a tedy toto potvrzuje homoskedasticitu tohoto modelu. Rozptyl rezidui je

konstantni.
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4353  Testautokorelace
Test autokorelace byl proveden v program Gretl, pro tento typ vypoctu byl pouzit

Breusch —Godfreyoviiv test. Pro test bylo zvoleno zpozdéni 1, z divodu testovani

zavislosti ut Na Ug-1)

Breusch-Godfreyiv test pro autokorelaci prvniho Fadu
OLS5, za pouziti pozorovani 1999-2016 (T = 18)
Zavisle proménnd: uhat

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -10,8541 29,1873 -0,3719 0,7156
d X EUR CZK -1,12623 5,88003 -0,1912 0,8511
X PZI 0,007442397 0,0142004 0,5241 0,608
uhat_1 0,758943 0,213277 3,558 0,0031 Ve

Neadjustovany koeficient determinace = 0,474924

Testovaci statistika: LMF = 12,662829,
s p-hodnotou = P(F(1,14) > 12,6628) = 0,00315

Alternativni statistika: TR™2 = 8,548640,

2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(l) > 8,54864) = 0,00348
Ljung-Box Q' = 8,29247,
2 p-hodnotou = P(Chi-kvadratc(l) > 8,29247) = 0,00398

Tabulka 13: Test autokorelace
Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

V tomto piipadé¢ vysla P-hodnota na trovni 0,00315. Tato hodnota je vétsi nez nami
zvolena a = 0,05. Z tohoto divodu lze usoudit, Ze Ho nelze zamitnut, coz indikuje

nepiitomnost autokorelace prvniho fadu.
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5. ZAVER

Ceska republika je navzdory své rozloze a poétu obyvatel velmi aktivni zemi co se
tyée zahrani¢niho obchodu. Ceska republika zaujiméa strategickou polohu ve stiedu
Evropy, ¢imz se ji dostava geografické vyhody, ktera velmi ovliviiuje velikost a strukturu
zahrani¢niho obchodu. Jejimi bezprostiednimi sousedy je Némecko, Slovensko, Polsko a
také Rakousko. Nejvyznamngjsim obchodnim partnerem pro Ceskou republiku je
Némecko, avSak na zaklad¢ geografické polohy a velmi vielym vnéjSim ekonomickym
vztahtim Ceska republika obchoduje takika s celym svétem. Nicméné CR je od roku 2004
¢lenem Evropské unie, coz mimo jiné mélo za nasledek silngjsi a aktivnéj$i obchodni

politiku s ¢lenskymi staty.

Na zaklad¢ studia ekonomické teorie, provedenych charakteristik zahrani¢niho
obchodu a jeho postaveni v narodni ekonomice je naprosto ziejmé, ze zahrani¢ni obchod
pro Ceskou republiku je nepostradatelny faktor, ktery vyznamné ovliviiuje ekonomickou
rovnovahu zemé. VySe zminéné¢ charakteristiky si kladly za cil zobrazeni vyvoje, velikosti,

a pfedevsim vyznamnosti zahrani¢niho obchodu pro Ceskou republiku.

V reSerSni Casti prace je pozornost zaméfena na identifikovani nejvyznamnéjSich
determinantli, které ptfimo ¢i nepfimo ovliviiuji vyvoj a podstatu zahrani¢niho obchodu
zem¢. Obdobny pftistup byl pojat i u makroekonomického faktoru, kterym je ménovy kurs
¢eské koruny vici euru. Diky zminénym analyzdm byla mozZnost uvést i determinanty,
které nejsou na prvni pohled ziejmé, avSak svoji silou se vyznamné podileji na vyvoji

téchto makroekonomickych faktort.

Otazka pfijeti &i nepfijeti eura za narodni ménu se v Ceské republice stala velmi
aktualni, nicméné se zatim setkala pouze svelmi rozdilnymi a roztfi$ténymi nazory.
Spousta ob&anti zemé se stale domniva, ze Ceska republika ma na vybér, zda pfijmout &i
nepiijmout euro za narodni ménu, opak je vsak pravdou. Ceska republika se pii vstupu do
Evropské unie v roce 2014 zavazala piijetim eura za narodni ménu. Z tohoto dtvodu neni
spravna otazka ,, Prijmout ci neprijmout euro za narodni menu.*, ale ktery okamzik je pro
Ceskou republiku nejvyhodngjsi. Podle nazoru guvernéra Ceské narodni banky Jifiho
Rusnoka je Ceska republika jiz pfipravena na piijeti eura, avsak stale existuji faktory, které
by zpusobily zna¢né problémy, jedna se ptedevs§im o nerovnovahu vySe mezd atd. z téchto

divodu je realné ptijeti eura v ramci 4 az 5 letl.
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V zavéru teoretické ¢asti a na pocatku Casti praktické, byla pozornost vénovana i
v nedavné dob¢ ukoncenym devizovym intervencim vici euru, které se vyznamné dotkly
viech obyvatel Ceské republiky a také ostatnich subjektd. Tento razantni krok ze strany
Ceské narodni banky, ktery uskuteénila v zavéru roku 2013, byl od samotného pocatku
velmi siln€é napadan ze strany Ceskych ekonomt i vefejnosti. Negativni ndzor k tomuto
kroku vyjadiil i minuly prezident Véclav Klaus podobny ndzor zastaval i soucasny
prezident Milo§ Zeman. Navzdory velmi silné kritice, mizeme v souc¢asné dobé¢ s jistotou
fici, Ze devizové intervence nastaly v pravy cas. Po analyze vyvoje Ceské ekonomiky
Vv pribéhu devizovych intervenci lze fici, Ze devizové intervence napomohly k posileni
eské ekonomiky po viech smérech. Diky témto faktortim se Ceska ekonomika v sou¢asné

dobé nachézi ve velmi silné a vyrovnané pozici.

Zaveér praktické casti byl vénovan hlavnimu cili této diplomové prace, tedy
kvantifikaci vlivu ménového kursu na vyvoj Cistého exportu. Tato kvantifikace byla
zaloZena na zaklad¢é charakterizovanych hlavnich determinantd zahrani¢niho obchodu a
také ménového kursu, které byly uvedeny Vramci ¢asti teoretické. Nasledné byla
provedena i stru¢nd analyza vyvoje Casovych fad cistého exportu a ménového kursu.
Posléze diky parcidlnim vysledkiim byl vytvofen ekonometricky model kvantifikujici vyse
zminéné faktory. Dle vysledki tohoto ekonometrického modelu 1ze fici, Ze vliv ménového
kursu na vyvoj Cistého exportu je zna¢ny, av§ak ménovy kurs neni jedinym faktorem, ktery
Cisty export vyrazné ovliviiuje. Vysledkem zminéného modelu byl fakt, ktery poukazuje,
7e v piipadé oslabeni ménového kursu Ceské republiky viiéi euru o 1 korunu, poté se Gisty
export v priméru zvysi o 20,68 mld. K¢é/rok za podminek ceteris paribus. Dil¢im
vysledkem zkonstruovaného modelu byla také informace o sile vlivu pfimych zahrani¢nich
investic do Ceské republiky. Tedy v piipadé zvyseni p¥imych zahraniénich investic do
Ceské republiky o 1 mld. K&/rok, poté se hodnota &istého exportu zvysi v priméru o 0,237

mld. K¢/rok za podminek ceteris paribus.

Na zéklad¢ vSech provedenych analyz lze fici, ze soucasna situace zahrani¢niho
obchodu Ceské republiky je ve velmi dobrém stavu a vykazuje pozitivni vysledky.
Nicméné tento stav je potieba neustdle podporovat, udrZzovat si silné proexportni
schopnosti, pokud mozno vyhnout se vyznamnym vykyvim a mit vielé vztahy jak se
zemémi evropské unie, tak se vSemi ostatnimi zemémi, s kterymi Ceska republika

obchoduje ¢i1 jsou jejimi potencionalnimi obchodnimi partnery.
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6.1 Uzité zkratky
CNB - Ceska narodni banka

CZK — Ceska koruna
EUR — Euro

PZI — Pfimé zahrani¢ni investice
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