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Anotace

Tato diplomova prace se zamérfuje na problematiku ménového kurzu, s kterym souvisi
jeho vliv na mezinarodni obchod. Prace je rozdélena na dveé hlavni ¢asti. V teoretické
¢asti jsou pomoci odborné literatury popsany zakonitosti tykajici se devizového trhu
a penézniho trhu, kde jsou ménové kurzy utvareny. Tato Cast je také vénovana
vyznamnym ekonomickym teoriim, které poukazuji na rlizné ekonomické faktory
majici vliv na utvareni ménového kurzu a na mezinarodni obchod. Prakticka ¢ast se
zabyva vyvojem mezinarodniho obchodu vybrané firmy v zavislosti na kurzovych

vykyvech ¢eské koruny v(ci ostatnim ménam.
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The impact of the exchange rate on the international trade of a company

The thesis deals with the issue of exchange rates related to the impact on the
international trade. The thesis is divided into two main parts. The theoretical part,
which is based on the literature review, describes the term foreign exchange market
and money market, where the exchange rates are formed. This part is also devoted
to important economic theories about various economic factors that show an impact
on the formation of exchange rate and international trade. The practical part deals
with the development of international trade of the selected company in relation to

exchange rate fluctuations of the Czech crown against other currencies.
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’
Uvod

V soudasné dobé je svét ¢im dal vice propojovan, integrovan a globalizovan. Svét,
ktery je tvofen mnoha staty, odliSnymi kulturami, zvyky a narodnostmi, ma tendenci
se globalizovat napfiklad v ramci zdokonalujicich se modernich technologii, které
podporuji vSemoznou spolupraci mezi lidmi a snizuji tak komunikacni, jazykové,
informacni, obchodni a jiné bariéry. Omezovani téchto prfekazek ma pak za nasledek
zejména vy$S8i informovanost a nezbytné snizovani cel &i ostatnich poplatkd
v mezinarodnim obchodé. Mezindrodni obchod je tedy ¢&im dal snazsi, pravé diky
uceleng&jsim pravidlim, oteviengj$im ekonomikam vétsiny statll a vytvarenim rliznych
unii, které umoznuji bez jakychkoli obtizi dopravit zboZi, lidi nebo sluzby pfes hranice
jednoho statu do druhého.

Mezinarodni obchod, jako sou¢ast moderni ekonomiky, probiha obecné formou
dovozl a vyvozl. V mezinarodni sféfe probiha dovoz (import) a vyvoz (export) mezi
dvéma staty, mezi kterymi mohou vzniknout dva odlisné vzajemné vztahy.
Pro mezinarodni obchod je nejvyhodnéjsi, kdyz jsou oba staty v ménové unii, nebot
jak uz znazvu vyplyva, maji stejnpou ménu. Jejich vzajemny obchod proto neni
ovliviiovan ménovym kurzem a jeho pfipadnymi vykyvy. Pokud tyto dva staty nejsou
soulasti stejné ménové unie, oba maji odliSnou ménu, a proto je jejich obchod
limitovan a ovliviiuje ho ménovy kurz. Ménovy kurz, ktery oznaluje vzajemné
vyjadieni ceny mén jednotlivych zemi, byva jednim ze zakladnich faktord, ktery
na objem exportl a importd plsobi.

Na tom, zda je firma exportér nebo importér, zavisi také v pfipadé devizového
trhu a ménového kurzu. Mezinarodni ¢innost obou téchto Ucastnikl obchodu mize
byt totiz ménovym kurzem znacné ovliviiovana. Exportér, ktery své zbozi vyvazi
do zahranidi, se v pfipadé slabsi domaci mény (depreciace) obava sniZeni vynosu,
protoze pro dovozce se stane najednou zbozi drazsim a pro importéra tak vzrostou
firemni naklady. Na druhou stranu je depreciace domaci mény pro vyvozce vyhodna
z hlediska dodate¢ného kurzového zisku. Pokud ménovy kurz néjakou dobu roste,
importéfi na tuto skute¢nost mohou reagovat az s ur€itym zpozdénim, kdy uz vSak
mdzZe byt ménovy kurz zpét na své nizsi Urovni.

Ceska republika patfi do Evropské unie, kterd poskytuje vstup do mé&nové unie
s jednotnou ménou euro, ale CR prozatim do tzv. eurozdény jesté nevstoupila.

Z urditych ddvodu si svou vlastni ménu ¢eskou korunu (CZK) ponechava, a proto je
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pro jeji mezinarodni obchod témér rozhoduijici, jaky je aktualini ménovy kurz CZK vUdi
vdem ostatnim mé&nam statl, se kterymi Ceska republika obchoduje.

Cilem této diplomové prace je: Analyzovat vyvoj ménového kurzu CZK vigi
ménam EUR a USD, s kterymi vybrana mezinarodni firma pracuje, a nasledné pomoci
vhodné metodiky zjistit a popsat, jaky vliv tyto vykyvy maji na obchodni aktivity

vybrané firmy.

Vyzkumné otazky jsou nasleduijici:

e VO1: Ovliviiuji pohyby sménnych kurzl ziskovost vybrané firmy? Paklize ano, jak?

e VO2: Jak velkou zavislost ma penézni hodnota exportu na ménovém kurzu
v rozmezi sledovanych 6 let?

e VO3: Mohou existovat jesté dalsi faktory Ci rizika, které mohou danou firmu
ovliviiovat v ramci jejich mezinarodnich aktivit?

e VO4: Jaké strategie by mohla firma pouzivat ke zmirnéni nepfiznivych dopadd

kolisani kurzu (volatility) na jeji mezinarodni aktivity?

Podkladem pro ziskani odpovédi na vySe zminéné vyzkumné otazky bude nejprve
¢eska i zahrani¢ni odborna literatura, odborné ¢lanky a webové stranky, zabyvaijici se
danou problematikou. Tyto zdroje poskytnou dllezity prehled z&akonitosti
na mezinarodnim devizovém trhu, které budou zakladem pro teoreticko-
metodologickou &ast. V praktické ¢asti budou analyzovana interni data ziskana
od vybrané firmy, obsahujici pfehled vynost v eurech a americkych dolarech za urité
obdobi, a externi data o vyvoji ménovych kurzd, ktera jsou dostupna online na webu

Ceské narodni banky.
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1 Systém ménového kurzu a typy mén

Tato kapitola bude vénovana predev$im rezimlm ménového kurzu, rlznym
typlm mén a mezinarodnimu ménovému systému. Aby bylo mozné charakterizovat
problematiku sou¢asného devizového trhu, je nejprve nutné zminit par informaci a

faktl z historie mén a vzniku ménovych kurzd.

1.1 Historie mén

Dfive nez byly vyuzivany skutecné penize na zaplaceni zboZi, bylo praktické
vymeénovat jeden produkt za druhy se stejnou &i alespon pfiblizné vysokou hodnotou.
Tento barterovy obchod z diivodu znaénych nedostatkll a ¢astych nedorozuméni
mezi obchodniky nachazi v dnedni dobé uplatnéni uz spiSe jen ve vyjimecnych
pfipadech, kterymi mohou byt napfiklad platba ropou, zemnim plynem, nebo
v piitomnosti hyperinflace (Cernohorsky, 2020). Pozd&ji dochazelo k rozvoji vyroby a
také k technologickému pokroku, a proto bylo potfeba obchod usnadnit a urychlit
pomoci tzv. zbozovych penéz neboli vSeobecnému ekvivalentu. Z ndzvu vyplyva, ze
se vytvofily pomysiné penize z vybranych komodit na trhu, které mély vSeobecné
uznavanou hodnotu (Studynka et al., 2014).

Za zbozové (komoditni) penize se mohla povazovat napfiklad mouka, kofeni,
kozZesina, platno, sdl, dobytek, ostatni hospodaiska zvifata, v nékterych zemich
dokonce i zajatci, otroci apod. Ani takovy druh ,platidla“ nebyl nejvyhodné;si, jelikoz
se zminéné komodity obtizné délily na mensi kusy, nékteré se tézko skladovaly, nebo
mély tendenci podléhat zkaze/plisni, a tak svou hodnotu nemohly nadale uchovavat
(Farkacova, 2021).

VSeobecnym ekvivalentem se tedy zanedlouho staly drahé kovy, zejména zlato.
Zlato predstavovalo idealni ekvivalent, protoZze bylo a je neomezené délitelné,
nezniitelné (nekoroduje, nepodiéhd zkaze nebo pfirodnim vlivim), neztraci svou
hodnotu a kazdy kousek zlata tedy mlze vyjadiovat jakoukoli stanovenou hodnotu, a
to diky své méfitelné ryzosti (Studynka et al., 2014). Zlato vSak v ryzi podobé bylo
prili§ mékké, snadno se odiralo, a to zplisobovalo sniZzovani jeho hmotnosti. Navzdory
této skutecnosti zlato tvofilo platidlo uznavané Sirokou verejnosti, a to pfedevsim diky
tomu, Ze bylo pomérné vzacné, pfedstavovalo stabilni uchovatele hodnoty a tim se
stalo spolehlivym prostfedkem smény (Burda et al., 2022).

Pozdéji ale doSlo k opaénému procesu, kdy zlato bylo naopak vytésriovano
z penézniho obéhu. Tento proces, nazyvany jako ,demonetizace zlata“, tkvél v tom,
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Ze se zlato vpenézni oblasti zaCalo postupné nahrazovat napfiklad
neplnohodnotnymi mincemi (tj. zamérné znehodnocovani minci pomoci levnéjsich
kovl), statovkami (tj. prvni forma papirovych penéz vydavana predstavitelem statu),
bankovkami a bezhotovostnimi pené&zi (Cernohorsky, 2020).

AZ do konce 19. stoleti se vyuzivaly penize kovové, které obsahovaly pfedevsim
zlato a stfibro. Obsah téchto drahych kovi v penézich se v kazdé zemi ligil v zavislosti
na vlli jednotlivého panovnika, coZ utvarelo konkrétni mény v kazdé zemi. Ménové
kurzy jiz existovaly, ale byly formovany rlznym obsahem zlata a stfibra obsazené

v kazdé minci (Baldwin et al., 2015).

1.1.1 Ménové standardy

S demonetizaci zlata se poji Sest zakladnich stadii, tzv. standardd, které
v pribéhu Casu postupné snizovaly vyuZzivani zlata v obchodnich transakcich
(Cernohorsky, 2020). Kromé& zlata se v prvnich péti variantadch objevovaly i mince
z béznych kovl a naturdini sména byla pfi obchodech po dlouhou dobu rozhoduijici,
avSak pozdéji pozvolna ztracela vyznam. Mezi jednotlivymi zlatymi standardy
neexistuji pfesné hranice. V jednotlivych zemich tyto standardy vétSinou probihaly
v odlisSném obdobi, nékde dochazelo k navratu k pfedchozimu standardu, nebo
nékteré zemé ani vSemi standardy postupné neprosly (Revenda, 2015).

Za prvni z nich je povazovan tzv. zlaty standard, neboli taktéz standard zlaté
mince. Tato nejjednodussi a nejstars§i forma ménového systému pfiblizné zlet
1880-1914 pouzivala plnohodnotné mince ze zlata i stfibra, ale kvdli nutné tézbé
drahych kovl byla pomérné nakladna. Dochazelo také k emisi bankovek pIné krytych
zlatem, kdy uréita banka v daném staté méla vzdy povinnost na zadost drzitele
smeénit bankovky za zlato. Pomoci stanoveného poméru meény jednotlivé zemé
k ur€itému mnozstvi zlata vznikaly pevné devizové kurzy mezi zemémi, které zlaty
standard uplatiovaly. Vzhledem ktomu, Ze se mnoZstvi penéz v obéhu fidilo
mnozstvim vytézeného zlata, stale panovala trZzni automatickd seberegulace a
cenova stabilita bez inflagnich tlakd (Cernohorsky, 2020).

Zlaty standard, trvajici méné nez 40 let, pfestal plnit svou ulohu mésic pred
vypuknutim 1. svétové valky, a to z dlvodu nezbytné potieby vydat do obéhu vétsi
mnoZzstvi papirovych penéz i pfes omezeny objem uloZzenych zlatych rezerv
v bankach. | pfes tuto skute¢nost byva zlaty standard vniman jako uspésny krok své
doby, protoze pomohl k ekonomickému rdstu a pomérné rychlé industrializaci (Burda
et al., 2022).
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Po 1. svétové valce byl zaveden tzv. standard zlatého slitku. Tento standard uz
radéji nespocival v plném kryti penéz zlatem, nybrz ve vyméné bankovek za zlaté
slitky — napt. cihly, pruty a jiné podoby. Casem se vaha jednotlivého zlatého slitku
zaCala podobat dnesni klasické zlaté cihle, ktera nyni vazi cca 12,5 kg a ma hodnotu
priblizné 10 miliond K&. Vzhledem k tomu, Ze takto velkou penézni ¢astku mél dfive
jen malokdo, zlata se vyuZzivalo méné, a proto tento systém také pfedstavoval jistou
eliminaci zbyte&nych inflagnich tlak (Cernohorsky, 2020).

Mezilety 1929-1939 se zacal vyuzivat tzv. standard zlaté rezervy, kdy se rusila
povinnost plného kryti bankovek drahym kovem. Uzakonila se spiSe povinnost
¢astecného kryti, pfiCemz majitelé emitovanych bankovek uz témér neméli pravo
na vyménu bankovek za zlato. Tento standard je spojen s limitem celkové vyse
emitovanych bankovek uréenym zasobou zlata ve vySi stanoveného procenta
(Revenda, 2015). Kdyz tedy bylo stanovenych napf. 25 %, banka sméla emitovat
bankovky do 4x vétsi hodnoty, nez kolik mélo hodnotu zlato v jejim vlastnictvi. Tento
systém zpUsobil pfili§ vysokou emisi penéz a nasledkem tak byla vzrlstajici inflace
(Cernohorsky, 2020).

V Ceskoslovensku se tehdejsi Bankovni Ufad ministerstva financi (BUMF) kolem
roku 1923 snazil dosahnout nizsi miry inflace snizenim mnoZstvi penéz v obéhu
na dvé tfetiny. Nasledné vSak musel jesté zpfisnit ménovou politiku a pomoci operaci
na devizovém trhu inflace poklesla az do zapornych hodnot, a tak poklesla i cenova
hladina. Tyto postupné kroky BUMF zpUsobily do¢asné zhorseni ekonomiky, ale
naopak pfiznivé ovlivnily budouci ekonomicky vyvoj. Diky pUjékam v zahrani¢nich
ménach a dobrovolnymi dary dosahla ¢eskoslovenska koruna dlvéryhodnosti, a tak
ziskala statut zlaté mény. Narodni banka &eskoslovenska (NBC) méla po jejim vzniku
v roce 1926 nafizené udrzovat zakonem uréeny podil kryti bankovek drahym kovem
a hodnotnymi cizimi ménami, a také byla povinna udrzovat kurz koruny ke zlatym
mé&nam na Urovni pfedeslych dvou let (CNB, 2018).

Ctvrty standard se jako prvni tykal rovn&z bezhotovostni formy penéz. Jednalo
se tedy o tzv. standard zlaté devizy, ktery hovofil o tom, Ze penize byly sménitelné
za zlato jen v omezeném poctu zemi, resp. jen ve vybranych centralnich bankach
(Revenda, 2015).

Ostatni zemé&, které toto pravo nemély, byly nuceny danou ménu smeénitelnou
za zlato pfijmout. Postupné zemé se sménitelnymi ménami zacaly do obéhu pfispivat
¢im dal vétSim mnoZstvim emitovanych penéz, diky tomu dosahovaly rychlejSiho

ekonomického rlstu, ale dochazelo tak k velkému penéznimu znehodnoceni, které
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nasledné vedlo k jedinému moznému ziskani zlata, a to skrze zlaté devizy. Tzv. zlata
deviza byla takova ména, ktera dosud vyuzivala vySe zminény standard zlatého slitku
(Cernohorsky, 2020).

V ramci tzv. zlatého dolarového standardu existovala jedina ména, ktera byla
obchodé. Jak uz z ndzvu vyplyva, jednalo se o americky dolar, u kterého byl vymezen
pevny pomér dolaru a hodnoty 24-karatového zlata (1 trojska unce = 31 gramu zlata
= $ 35), a ktery mohl byt sménitelny jen u americké centralni banky pouze na zadost
jiné centralni banky. Tim, Ze jiné zemé svou ménu ukotvily k americkému dolaru, vznikl
systém pevnych ménovych kurzl. O téchto zalezitostech se jednalo v americkém
mésté Bretton Woods v New Hampshire, kde zaroven probihalo zaloZeni
Mezinarodniho ménového fondu (IMF), a vznikl tam tak Brettonwoodsky systém
(Cernohorsky, 2020). Tento systém byl zaloZzeny predevdim na dileZitosti
amerického dolaru, ktery jako kotva celého systému mél garantovanou hodnotu
vyjadrenou zlatem. Ve spolupraci s IMF se americka vlada snazila udrzovat fixni, ale
upravitelny kurz (Baldwin et al., 2015).

Po 2. svétové valce mohly za zlato sménovat penize jen centralni banky
ze Clenskych zemi IMF, ale obvykle této pfilezitosti nevyuzivaly (Revenda, 2015).
V roce 1971 v8ak z dlivodu nékolika komplikaci, pfedevsim kvli vzrlstajici cené zlata,
zaCal systém zanikat. Americky prezident Richard Nixon odvolal sménitelnost
amerického dolaru za zlato a tim zlato formalné ukoncilo svou roli v penéznich
operacich (Cernohorsky, 2020). Pro kazdou zemi to pak znamenalo svobodnou volbu
vlastniho rezimu ménového kurzu a autonomni ménovou politiku (Baldwin et al.,
2015). Zemé tedy vystoupily ze svych fixnich kurzl fizenych Brettenwoordskym
systémem a pfijaly flexibilni sménné kurzy, které méla v rukou jednotliva centralni
banka kazdé zemé (Tholoor, 2014).

Systém, ktery funguje i v souCasnosti, tzv. nafizeny standard, je zalozeny
na autonomni monetarni politice kazdého statu, protoze penize jiz nemusi byt kryté
Zadnym drahym kovem, ale spiSe existuje vzajemna obchodni dlivéra, kdy na kazdém
Uzemi je zakonem uréena ména, ktera slouzi jako plnohodnotné platidlo. K této dlvére
je ale potfeba neustdla prace centralnich bank, které usiluji o relativné stabilni
hodnotu emitovanych mén, a tim také o stabilizaci kupni sily jednotlivych mén.
V dnesni dobé jsou tedy penize kryty aktivy centralnich a obchodnich bank
(Cernohorsky, 2020).
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1.2 Misto vytvareni mé&novych kurzl

Na svétovém trhu, kde se setkava poptavka s nabidkou, se kromé zboZi mohou
sménovat i mény rlznych zemi. V této situaci se hovofi o devizovém (ménovém) trhu,
kde se v pfipadé konvertibilnich mén (viz nize) stfetava nabidka dané mény
s poptavkou po této méné (Klikova et al., 2019). O svétovém devizovém trhu se hovofi
jako o nejvétsim trhu, ve kterém denné probihaji obchody az v rdmci nékolika bilion(
USD. Podle vyzkumu Banky pro mezinarodni platby (BIS) byly tyto transakce v roce
2019 kazdy den v hodnoté az kolem 6,6 biliont USD. JakoZto nejvétsi trh se devizovy
trh poji taktéz s nemalymi problémy v souvislosti s nejistym budoucim vyvojem
sménnych kurz{ (S6ylemez, 2021). Devizovy trh Ize pozorovat z nékolika zakladnich
hledisek:

e Dle druhu penéz, se kterymi se na mezinarodnim trhu obchoduje;
e Dle charakteru obchodd s devizami;
e Dle subjektl, ktefi na devizovém trhu obchoduiji;

e Dle zplsobu provadéni devizovych operaci (Mandel et al., 2016).

1.2.1 Valutovy vs. devizovy trh

Se zahrani¢nimi mé&nami na devizovém trhu tykaijicich se druhu obchodovanych
penéz se poji pojmy valuty a devizy. Valuty se tykaji nakupu a prodeje penéz
v hotovosti, kdezto devizy oznacuji penize bezhotovostni. JelikoZz sou€asny svét
vyuziva obrovské mnozstvi modernich technologii, které urychluji integraéni proces a
umoziuji také nepretrzité propojeni devizovych trhd napfi¢ v8emi zemémi,
v mezinarodnim meéfitku by bylo nepraktické sménovat penize pouze v hotovostni
smysli jako o devizovém (Soukup et al., 2018).

Na devizovém trhu tedy vSechny obchody probihaji elektronicky vétsinou mezi
bankami a firmami. Tyto elektronické transakce se mohou napfiklad realizovat
v podobé platby kartou v zahranici, penéznich pievodl mezi bankovnimi Géty, nakupu
zahrani¢nich cennych papirli nebo v podobé operaci na Uvérovém ucétu. Devizovy trh
je zpravidla mnohonasobné vétsi nez valutovy (Jurecka et al., 2023). Na valutovém
trhu se, jak jiz bylo zminéno, obchoduje s hotovosti, tzn. s bankovkami a mincemi.
NejCastéji je valutovy trh spojen s turistikou, kdy navstévnici dané zemé potrebu;ji
smeénit své penize za domaci ménu, v jejiz zemi se pravé nachazi. Tyto smény

(obchody) ale podléhaji vysokym jednotkovym nakladdm (obchodnim, manipulaénim
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a zudlé prilezitosti kvlli tzv. uslym urokim) a rizikim v podobé& kradézi nebo
padélanych penéz. Ztoho ddvodu jsou penize na valutovém trhu drazsi nez
na devizovém (Mandel et al., 2016).

Valuty a devizy vSak nepodléhaji pouze jednomu stabilnimu kurzu. Samoziejmé,
Ze na obou trzich se jejich kurz méni v ¢ase, ale dale se také rozliSuje kurz nakupu a
kurz prodeje. Tyto kurzy jsou pojmenovany podle Cinnosti, kterou provadi banka,
nikoliv klient. Kurz prodeje (ask, Ci offer) je tedy vyuzivan, kdyZ napriklad ¢eskou
korunu sménuje klient za cizi ménu - banka v tuto chvili své valuty prodava. Kurz
nakupu (bid) tedy funguje opaénym zplsobem (Ptatschekova et al., 2013). Pokud je
napfiklad dealerem stanoven kurz USD/JPY jako 150.22/150.72, tak prvni Cislo
zobrazuje bid, neboli cenu, za kterou je dealer ochoten koupit americké dolary
za japonsky yen. Jinymi slovy klient od dealera obdrzi 150.22 JPY za 1 USD. Druhé
Cislo, offer, znadi tedy cenu, za kterou je dealer ochoten americké dolary prodat
za japonské jeny. To znamena, Ze v tomto pfipadé by klient od dealera ziskal 150.72
JPY za 1 USD (Tholoor, 2014).

Rozdil mezi témito dvéma kurzy je oznaCovano jako tzv. kurzové rozpéti, neboli
anglicky ,spread”. Na valutovém trhu je obvykle tento kurzovy rozdil min. 4-5 %,
pfi¢emZ u méné pouzivanych mén se mlze tento tzv. spread vySplhat az na vice nez
10 %. Rozdil mezi kurzem prodeje a kurzem nakupu je tedy v pfipadé valut vétsi nez
u deviz, a proto plati, ze devizovy kurz je vyhodngjsi. Spread byva ovlifovan
o¢ekavanym kurzovym rizikem, velikosti obchodované ¢astky, nebo také velikosti

obratu jednotlivych mén na devizovém trhu (Mandel et al., 2016).

1.2.2 Charakter obchodl na devizovém trhu

Klasicky devizovy trh v souCasnosti vétSinou vykazuje povahu
tzv. neburzovniho trhu. V angli¢tiné nese nazev ,over the counter market” (Cesky
tzv. ,prodej pres prepazku”) a v Ceské republice se v bankovnim prostiedi pouziva
zkratkovy nazev ,OTC" trh (Mandel et al., 2016). OTC trh spociva v obchodovani
s cizimi papiry, ménami a jinymi finan¢nimi instrumenty za nepfitomnosti oficialni
burzy (oficialni burzou se rozumi napf. New York Stock Exchange), ¢imzZ se dosahuje
méné prisné regulace, nez je tomu na burzovnich trzich. Na mimoburzovnich trzich
zajemci o prodej cennych papirl komunikuji spiSe se svou bankou nebo s jinym
obchodnikem, ktery je ochoten onen obchod s cizimi papiry zprostfedkovat (Rejnus,
2014).
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Za OTC market je povazovan tzv. FOREX, coz je zkratka pro Foreign Exchange
Market. Forex je celosvétovy trh s devizami, ktery plsobi nepfretrzité a je pristupny
pro kazdého. Statistika Svétové banky pry uvadi, Ze k roku 2022 se na tomto trhu
aktivné vyuzivalo 30-40 rdznych mén, a to zejména téch stat(, které jsou ekonomicky
vyspélé. Vyhodou Forexového trhu jsou napfiklad minimalni transak&ni naklady (diky
elektronickému systému obchodovani) a vysoka likvidita, coz tvofi tento trh dokonale
konkurenéni (Jurec¢ka et al., 2023).

Na Forexu probiha obchodovani s jednotlivymi narodnimi ménami za ucelem
zisku pro investora, podobné jako tomu byva pfi bézném obchodovani s cennymi
papiry na burzach. Investor v tomto pfipadé za pomoci brokera smeéfuje jednu ménu
za druhou v oCekavani, Zze hodnota u prodané mény bude klesat, zatimco hodnota
nové nabyté mény poroste. Plati tedy, Ze kdyz jeden investor vydélava, druhému
investorovi hodnota nabytych mén klesa (Stibor, 2023).

V8echny obchody na Forexu musi zahrnovat pfesné dvé mény (tzv. ménovy
par), pfiemzZ americky dolar pfevazuje az v 90 % obchodd. Podle vy$e zminéné
statistiky Svétové banky z roku 2022 je v ménovych parech také nejvice uplatiiované
euro (cca 30 %), dale japonsky jen (17 %) a také britska libra (13 %). Ackoli
obchodovani s nékterymi dal$imi mé&nami pribézné roste, jejich trzni podil je malo
vyznamny (Jurecka et al., 2023). Cohen (2019) ve své publikaci fadi americky dolar
do kategorie ,top mény“, které dominuji zbytku svéta, a proto se dolar vyuziva
na spoustu transakci jako univerzalni ména. B&hem mezivaleného obdobi méla
Udajné v této kategorii misto i britska libra Sterlink(i (GBP), ale pozdé&ji doslo k jejimu
poklesu a dolar ziskal svou exkluzivitu (Cohen, 2019).

Jednotlivé mény jsou oznaceny tfemi pismeny (napf. EUR, USD, GBP, CZK,
atd.) a k vyjadreni jejich vzajemného vztahu musi tedy byt vzdy v paru. Pokud bude
zapis ménoveého paru napf. EUR/USD, tak dolar, kterym investor plati, bude ménou
vedlejsi (kotovanou) a euro bude vtomto pfipadé predstavovat zakladni (hlavni)
meénu, kterou investor chce koupit nebo prodat. Ménovy kurz je vSak uréovan podle
meény zakladni (Stibor, 2023).

Ménové pary mohou byt hlavni, kfizové a exotické. V hlavnich ménovych
parech, se kterymi se obchoduje nej¢astéji, se vzdy vyskytuje americky dolar (USD)
a k nému se poté poji 7 dalSich mén — euro (EUR), britska libra (GBP), Svycarsky frank
(CHF), japonsky jen (JPY), kanadsky dolar (CAD), australsky dolar (AUD) a
novozélandsky dolar (NZD) (Hartman, 2018).
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Tholoor (2014) ve své publikaci uvadi, ze nejlikvidnéjsi ménové pary, s kterymi
se nejvice obchoduje, jsou praveé v tomto poradi tyto: EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD
a USD/CHF. Zbylé tfi pary jsou podle néj nazyvany jako komoditni, protoze kanadsky,
australsky a novozélandsky dolar patfi zemim, které vlastni uréité mnozstvi pfirodnich
zdrojl a jinych dllezitych komodit.

KFfizové pary naopak americky dolar neobsahuji, ale nez se finanéni obnos
pfevede na pozadovanou ménu, musi se nejprve za americky dolar sménit. Pfikladem
kfizovych pard mize byt napf. EUR/CHF, GBP/JPY, apod. (Hartman, 2018). Exotické
meénoveé pary zahrnuji mény, o které neni na tomto forexovém trhu az tak velky zajem
z dlivodu nizké likvidity, Sirokych spreadi a tim i vysokych nakladl na obchodovani
(Stibor, 2023). Témito exotickymi mé&nami mohou byt napf. turecka lira, Ceska koruna,

mexické peso, polsky zloty, thajsky baht, madarsky forint a dal$i (Hartman, 2018).

1.2.3 Subjekty devizového trhu

Devizovy trh Ize rozliSovat i podle subjektl, ktefi na devizovy trh vstupuji a
provadi tam tak rlizné druhy transakci. Tyto subjekty se mohou rozélenit do dvou
hlavnich skupin - klienti a obchodni banky.

Soucasti tzv. klientského devizového trhu mohou byt napf. vyrobni podniky,
které potiebuji sménovat rizné mény kvilli svému obchodu s jinymi zemémi, nebo
kvali zajisténi proti rizikdm spojenych s ménicimi se kurzy. Na tomto trhu mohou také
operovat pojiStovny, mensi banky, soukromi investrofi a investi¢ni fondy, pomoci
kterych lidé mohou investovat do zahrani¢nich aktiv. Dale mohou jako klienti
na devizovém trhu vystupovat fyzické osoby, které nakupuji devizy (nebo valuty)
pfevazné ve vazbé na cestovni ruch. S timto klientskym devizovym trhem se poji
obvykle vztah klienta s obchodni bankou a v nékterych pfipadech mezi né vstupuije i
autorizovany a regulovany maloobchodni broker (Mandel et al., 2016).

Broker umoziuje investordm pfistup na svétovy finanéni trh, na kterém mohou
realizovat své obchody s cizimi ménami. Tuto zprostfedkovatelskou ¢innost maiji vSak
brokefi zpravidla zpoplatnénou, a to i v pfipadé, kdy vznikla investorovi ztrata,
protoze broker oproti investorovi zadné ménové riziko nenese (Hartman, 2018).
Broker( se vyuZiva v situacich, kdy nemaji investofi potfebné informace a zkusenosti,
nebo kdyZ hledaji anonymni dojednani obchodl z bezpeénostnich divodl (Mandel et
al., 2016).

Hlavnimi u¢astniky mezibankovniho devizového trhu jsou obchodni a centralni

banky, velkoobchodni brokefi a dealefi (resp. market makefi), které banky vyuzivaji
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k pfimému obchodovani mezi sebou (Mandel et al., 2016). Centralni banky na tento
typ devizového trhu vstupuji vétSinou jen na kratké obdobi za ucelem pfipadné
finanéni stabilizace trhu pomoci devizovych intervenci a vyuziti ménové politiky
stanovené vladou (Stibor, 2023).

Dealefi a market makefi hraji vtomto ddlezitou roli, nebot v pfipadé potieby
centralni banky spolupracuji na formovani devizovych kurz(. Market maker
na pozadani dealera kotuje kurzy u obchodnich bank, za které poté dealer obchoduje
s devizami v podobé jejich nakupu a prodeje. Jak jiz bylo zminéno vyse, kurz prodeje
se mlzZe od kurzu nakupu lisit, a pravé z tohoto rozdilu (tzv. spreadu) dealer vydélava.
Tuto podobu vytvareni ménovych kurz{ centrdini banka vyuziva spise jen pfi nutné
stabilizaci ¢i zabezpedeni vyvoje kurzu domaci mény podle stanovené ménové
politiky. Vzdy je véak lep$i ponechat vyvoj devizovych kurzl na pfirozeném plsobeni
trznich faktord, aby umélé zasahovani do ménové politiky nevytvarelo pfilisné

kurzové vykyvy (Mandel et al., 2016).

1.2.4 Zplsob a motivace provadéni devizovych operacf

Na devizovém trhu probihaji rizné operace zpravidla mezi zahrani¢nimi a
domacimi subjekty, ktefi usiluji o co nejvyhodné&jsi uzavieni obchodd a nasledné o co
nejvétsi zisk, ktery je pro vstup na devizovy trh obecné tou hlavni motivaci. Zisku
mohou subjekty dosahovat napfiklad pomoci tzv. devizové arbitraze, jejiz podstatou
je nakup urcité komodity (zde urcité mény) na jednom misté za nizsi cenu, ale prodej
se realizuje na druhém misté, kde ma cenu vyssi. Vzhledem k tomu, zZe v8echny ceny
jsou pfedem znamy, tak devizova arbitraz nepredstavuje zadné kurzové ani Urokové
riziko (Soukup et al., 2018).

Podle Rejnuse (2014) vytvari zaklad pro vSechny arbitrazové aktivity zejména
odliSné ceny, rozdilnd mista, ale pfitom se odehravaji ve stejny ¢as. Diky tomu, Ze
obchodnici a investofi pfechazi béhem arbitraze z jednoho mista na druhé, aby nasli
pro sebe ty nejvyhodnéjSi cenové podminky, tak nasledné docili postupného
sblizovani cen na vSech trzich.

Jinymi slovy probiha obchod s devizami ve skute€nosti tak, Zze investor hleda
na rznych finanénich trzich vybranou komoditu a vybere si ji tam, kde je nejlevngjsi.
Nasledné se na tom vybraném trhu oproti ostatnim trhlim zvys$i poptavka a zakonité
se zvedne cena dané devizy, coz povede k priblizeni této ceny k cenam na vSech

ostatnich trzich. Pokud tato cena prevysi ceny, které jsou na jinych trzich, zpUsobi to
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odliv investorl z tohoto dil¢iho trhu a pravdépodobnému vyrovnani véech podminek
(Rejnus, 2016).

Na devizovém trhu mnohdy vznikaji rlizna rizika spojena s transakénimi naklady,
oCekavaném budoucim vyvoji trznich cen nebo ménovych kurzl. Jelikoz arbitraz
spocdiva ve védomém vyuzivani cenovych rozdilll na jednotlivych trzich, tak tyto
faktory nemaji v pfipadé arbitraze vyznam. Diky tomuto faktu Ize povaZovat arbitraz
za témér bezrizikovou se zarukou budouciho zisku (Pilbeam, 2023).

Kurzové (ménoveé) riziko se objevuje napfiklad pfi tzv. devizové spekulaci, kdy
spekulant obchoduje s devizami na zakladé olekavané zmeény urovné ménového
kurzu v Case, svidinou realizace zisku. Prvnim typem devizové spekulace je
tzv. stabilizujici, coz v praxi znamena, Ze pokud investor uvazuje nakoupit ménu, ktera
momentalné znehodnocuje, mize se rozhodnout pro nakup této mény s ocekavanim,
Ze v budoucnu bude jeji hodnota rist. Druhym typem je tzv. destabilizujici spekulace,
ktera tkvi v tom, Ze investor planuje nakoupit ménu, u které o¢ekava, Ze jeji sou¢asna
nizka hodnota bude nadale klesat (Soukup et al., 2018).

V pfipadé, ze se mény v daném ¢ase zhodnocuji, stabilizujici spekulace by se
tykala prodeje mény s oCekavanym poklesem jeji hodnoty a destabilizujici spekulace
by souvisela s prodejem mény s oCekavanim, Zze hodnota meény dale poroste.
Spekulace stabilizujici se tedy takto nazyva proto, Ze sméfuje ke snizeni vykyv(
ménovych kurzl (Soukup et al., 2018).

V zavislosti na ¢ase mohou obchody na devizovém trhu probihat dvéma
zpUsoby podle toho, jaka doba uplyne od uzavieni obchodu do jeho skute¢né
realizace. Na tzv. spotovém trhu probihaji spotové (promptni, okamzité) obchody,
které jsou smluveny a realizovany béhem dvou pracovnich dnl (Rejnus, 2014).
Transakce na tomto trhu se provadi za dohodnuty spotovy kurs. Oproti tomu
obchodovani na tzv. terminovém trhu je zaloZené na pfedem dohodnutém
terminovém kurzu, ktery na rozdil od kurzu spotového pocitd s urokovou mirou
na tuzemském a zahranié¢nim trhu (Cernohorsky, 2020).

Jestlize je domaci urokova mira vyS$Si nez zahrani¢ni, dochazi k depreciaci
(oslabovani) domaci mény, coz ma za nasledek nizsi spotovy kurz nez je terminovy
kurz zahraniCnich mén vyjadfeny v domaci méné. Tento terminovy kurz je sice
dohodnuty jiz pfi uzavfeni kontraktu, ale k prodeji nebo nakupu deviz dochazi az
v budoucnu. Diky vyuzivani terminovych obchod{ mé investor jistotu, v jaké vysi bude
kurz v dobé realizace transakce a tim se mlzZe chranit pfed zhodnocenim dané cizi

mény ve |h(té splatnosti (Jurec¢ka et al., 2023).
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Terminové obchody Ize v8ak rozliSovat podle charakteru na tzv. forward,
futures a opce. Nékdy se obchoduje i na bazi tzv. swapovych obchodd, které vznikaji

kombinaci forwardovych a spotovych operaci (Mandel et al., 2016).

1.2.4.1 Forwards

Forward, jakozto typ smluvniho terminového obchodu, se na OTC trhu
domlouva podle pfesnych pozadavkl klienta v libovolném ¢ase v pfitomnosti, ale
plnéni nastava v pfedem dohodnutém budoucim terminu, obvykle na mimoburzovnim
trhu (Cernohorsky, 2020). Za zfizeni forwardového kontraktu oproti futures obchodd
klient nic platit nemusi, dokonce neexistuje ani denni zuc¢tovani (Jovanovi¢, 2014).
Existuji ovSem urcita omezeni v podobé minimalni obchodované ¢astky a nejzazsiho
terminu splatnosti (v CR 1 rok) (Mandel et al., 2016).

Forwardové obchody se mohou tykat uvérl, komodit, akcii i mén. Ménové
forwardy spocivaji v domluvené vyméné dvou mén ve forwardovém kurzu, ktery se
od aktualniho spotového ménového kurzu zpravidla lisi. Timto bankou dopredu
stanovenym forwardovym kurzem na zakladé urokovych sazeb vybranych dvou mén
se klient mdze chranit proti pfipadnému kurzovému riziku v budoucnu (Rejnus, 2014).
S Forwardem se mnohdy poji i anglicky pojem hedging, coz v praxi znamena, Ze si
podnik zajisti svou devizovou pozici tak, aby predesel jakémukoli pfipadnému riziku
spojenym s cenou ¢i ménovym kurzem. To se hodi vétSinou exportnim firmam, které
tak mohou v prfipadé prodeje zbozi na uvér prizplsobit své prodejni ceny
k forwardovému kurzu (Mandel et al., 2016).

1.2.4.2 Futures

Druhym typem operaci na terminovém devizovém trhu jsou tzv. futures, které
probihaji za pfitomnosti burzy. Mandel et al. (2016) ve své publikaci uvadi, Ze burzovni
trh, jakozto instituce, ktera organizuje manipulovani s cizimi papiry a dalSimi
instrumenty, musi mit stanovena urcita pravidla, a proto je pro operace futures typicka
standardizace Casu a obchodovanych ¢astek (tzv. loty). Ménové futures kontrakty
spocivaji vtom, Zze se na zakladé dohody dvou protistran obchoduje se dvéma
specifickymi mé&nami na sjednaném misté, ve standardizovaném Case a za predem
domluvenou cenu. Jovanovi¢ (2014) definuje futurové smlouvy jako zavazek koupit
nebo prodat vybrany finanéni instrument aZz v budoucnosti za cenu, ktera je
dohodnuta dnes. Vyhodou future obchodl byva piedevsim rychlé vyporadani zisku
¢i ztraty a jsou spojeny s niz8imi naklady diky pomérné malému brokerskému poplatku
(Mandel et al., 2016).
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1.2.4.3 Swapové obchody

Mezi tfeti typ kontraktl, které se sjedndvaji na terminovém trhu jsou
tzv. swapové obchody. Jak jiz bylo feceno, nejCastéji jsou utvareny kombinaci
spotovych a forwardovych obchod(, coZ v praxi znamend, Ze Ucastnik swapového
obchodu nakoupi vybranou devizu ve spotovém kurzu a zaroven uzavie dohodu
o0 jejim zpétném prodeji k terminu v budoucnu ve forwardovém kurzu, ktery je znamy

uz v den uzavieni obchodu (Mandel et al., 2016).

1.2.4.4 Opce

Obchody, které Ize provadét na OTC trhu i na trhu burzovnim, jsou tzv. opce.
Opce predstavuje urcity kontrakt mezi dvéma stranami, kupujicim a prodavajicim
opce, kde prodavajici ma povinnost prodat dany instrument ve stanoveném case,
zatimco kupujici ma pravo (nikoliv povinnost) tento instrument koupit podle pfedem
domluveného kurzu. Diky tomu miZe od opéni smlouvy odstoupit, avdak jen
pfi zaplaceni opéni prémie. Opéni prémie je cena, kterou vytvari mnoho faktor(, napf.
rizikovost, rozdil mezi spotovou a opéni sazbou, délce trvani opce, apod.
(Cernohorsky, 2020).

1.3 Klasifikace mén

U pfimych a nepfimych kotaci se hovofi o domacich a cizich (zahrani¢nich)
ménach, které maji sménitelny vztah. Ménovy trh je ale mnohem vice rozmanity,
protoze ne kazda ména je stejna. Nékteré se lisi svou povahou, odliSnymi vlastnostmi
¢i schopnostmi, a kazda ména mliZe na situaci na trhu reagovat odliSnym zplsobem.

Proto je vhodné roz¢€lenit mény do nékolika skupin (viz obr. 1):

Mény

Nadnarodni Narodni

Konvertibilni Nekonvertibilni

Obrazek 1: Klasifikace mén

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cernohorsky, 2020.
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1.3.1 Nadnarodni ména

Dle vySe uvedeného schématu se mény rozdéluji nejprve na nadnarodni a
narodni. Kazdy stat musi mit svou vlastni uzakonénou ménu, ale existuji vyjimky, kdy
je pro danou zemi vyhodné zavazat se k emitaci spoleéné mény, a to hned z nékolika
dlvodd. Nadnarodni ména je spojovana predev$im s kvalitngj$im a stabilné&jsim
ekonomickym systémem a Usporou nakladl tykajici se mezinarodniho obchodu
(Cernohorsky, 2020).

Uskupeni zemi, pouzivajici stejnou ménu jako zakonné platidlo, funguje na bazi
meénové unie, ktera kromé stejné mény zahrnuje i rezim volného obchodu mezi
¢lenskymi zemémi a plnéni pfedem dohodnutych podminek obchodu mezi nimi.
V ménové unii tedy Zadna zemé neni vidd&i, véechny jsou si rovny (Revenda, 2015).

V souasné dobé je nejznaméjsSi ménovou unii Evropska unie s jednotnou
ménou Euro. Z plvodnich Sesti zakladajicich zemi Evropské unie je EU nyni tvofena
jiz 27 Elenskymi staty: Belgie, Bulharsko, CR (od 1.5.2004), Dansko, Estonsko, Finsko,
Francie, Chorvatsko, Irsko, Italie, Kypr, Litva, LotySsko, Lucembursko, Madarsko,
Malta, Némecko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Rumunsko, Recko,
Slovensko, Slovinsko, Spanélsko a Svédsko. Aby mohla &lenska zemé& Evropské unie
vstoupit do tzv. eurozény, musi splhovat tzv. Maastrichtska konvergencni kritéria, coz
mdlzZe byt pro nékteré zemé ponékud problematické. Tato kritéria prevzala nazev
podle nizozemského mésta Maastricht, ve kterém byla ptijata. Udajné vznikla za
Gcelem snadnéjsiho a rychlejsiho sblizovani (konvergence) ekonomik ¢lenskych statd
EU (Lipovska, 2017).

Konvergendni kritéria zahrnuji mimo jiné pfedevsim soubor kritérii na vyjadreni
finanéni a ménové vyspélosti dané zemé:

e Kritéria cenové stability;

e Kritéria Urokovych sazeb;

e Kritéria sménného kurzu;

e Kritéria vefejného deficitu;

e Kritéria vefejného dluhu (Hrbkova, 2020).

1.3.1.1 Kritérium cenové stability
Toto kritérium poZzaduje, aby Clenska zemé udrZovala svou miru inflace
maximalné 1,5 procentnich bodl nad sazbou ti ¢lenskych statl, které jsou cenové

v v s

2024).
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1.3.1.2 Kritérium drokovych sazeb

Nominalni urokové sazby dané zemé se musi udrZzovat nejméné jeden rok
do hranice maximalné 2 procentnich bod( od primérné urokové miry tfech ¢lenskych
statl s nejvétsi cenovou stabilitou (Mandel et al., 2016). Klikova et al. (2019) uvadi
kritérium dlouhodobych urokovych sazeb, tykajici se dlouhodobé nominalni urokové
sazby Clenského statu EU, ve kterém se jedna o 10leté statni dluhopisy, které musi
dodrzet vy$e uvedenou podminku 2 procentnich bodd.

Zemeé, které maji sklon k inflaci, mohou udajné docasné udrzet dluhodobé
nomindlni sazby pod uvedenou hranici napfiklad kratkodobou stabilizaci
regulovanych cen dopravy a elektfiny. Dlouhodobé nominalni urokové sazby dle
Fisherovy rovnice (viz nize) pfimo souvisi s mirou inflace, kterou trh ocekava, a proto
je splnéni této podminky nutnou soucasti Maastrichtskych kritérii uréujici cenovou
stabilitu (Baldwin et al., 2015).

1.3.1.3 Kritérium sménného kurzu

Podle tohoto kritéria musi byt ménovy kurz zafixovan nejméné 2 roky pred
vstupem do eurozoény (Revenda, 2015). Jinymi slovy dle Mandela et al. (2016) nesmi
Clenska zemé prekrocit ur¢ena pasma oscilace nejméné 2 roky bez znehodnoceni

ustfedniho kursu k jiné ¢lenské méné.

1.3.1.4 Kritérium verejného deficitu

CNB popisuje toto kritérium jako pravidlo, pfi kterém pomér planovaného nebo
skute¢ného deficitu statniho rozpoc¢tu k hrubému domacimu produktu v trznich
cenach nesmi prekrodit 3 %.

Tato hranice dle Baldwina et al. (2015) souvisi s mysSlenkou tzv. Némeckého
zlatého pravidla o vefejnych investicich, které maji predstavovat zdroj
hospodaiského rlstu potiebného na splaceni finanénich pUljéek. Vychazi
z pfedpokladu, ze vefejné investice vétSinou dosahuji urovné cca 3 % HDP.

Baldwin et al. (2015) dale vysvétluje dlvod vzniku vysoké inflace jakozto
vysledek znadnych deficitd statniho rozpodtu. Aby mohla vldda financovat tento
deficit, musi si pdjcit na finanénich trzich, coz vyustuje ke zvySovani statniho dluhu.
V pfipadé nemoznosti splaceni pUjéek byvaji pljcky pozastaveny, a tak musi
zadluzeny stat pozadat vlastni centralni banku o dodatec¢ny tisk penéz, ktery ale
zpUsobuje rapidni rlst penézni zasoby a nasledné se to projevi v rychlém rdstu

inflace.

34



1.3.1.5 Kritérium verejného dluhu

K moznosti vstupu do eurozény by méla ¢lenska zemé vykazovat verejny dluh
maximalné ve vysi 60 % z HDP. Mnoho zakladajicich zemi EU se potykalo se
nemalymi potizemi toto kritérium plnit, proto bylo ¢asem zmirnéno. Euro mohl pfijmout
i stat, jehoz hodnota vefejné zadluzenosti prevySovala 60 % HDP, ale musel se
0 shizeni této hodnoty usilovné snazit. Ddvodem, pro¢ bylo toto pravidlo zmékcéeno,
byl fakt, Ze eurozona bez hlavnich zakladajicich ¢lenll EU (zejména Belgie a Itélie)
vzniknout nemohla, proto stacilo, aby se ke zminéné hranici zadluZzenosti alespor
dana zemé dostate¢né rychle pfiblizovala (Lipovska, 2017).

Lipovska (2017) ve své publikaci dale uvadi, ze hranice 60 % z HDP byla
vypoétena z primérné hodnoty zadluzeni v8ech ¢lenskych statd EU a rozhodné
nevykazuje zdravou ekonomiku. SpiSe urCuje hranici mezi nemocnymi a velmi
nemocnymi ekonomikami, nebot zadluzenost zdravé ekonomiky se pohybuje vzdy
okolo 0 %.

Nadnarodni mény maiji za ukol pfedevsim propojovat ekonomiku a dale usilovat
o pfiblizeni darfovych ekonomickych systém v ¢lenskych zemich. Euro ma tak
predpoklady ktomu, aby konkurovalo americkému dolaru a mohlo se vyvinout
ve svétovou rezervni ménu. Diky uZivani stejné mény jsou Clenské staty vici sobé
transparentni v oblasti srovnatelnosti trznich cen. Vytvofeni ménové unie pfispiva
zejména ke sniZzovani kurzového rizika, transakénich nakladd spojenych
s mezindrodnim obchodem a moZnosti nizsi Urokové miry véetné nizsich nakladl
na ziskani kapitalu (Klikova et al., 2019).

Vstupem do ménové unie se vSak ¢lenska zemé zbavuje narodni suverenity
v ménové oblasti a spolu s tim musi ¢elit nakladlm, které pfi vstupu do mé&nové unie
vznikaji — napf. pfenastaveni platebniho a u¢etniho systému, produkce hotovostnich
penéz spole¢né mény a dalsi naklady souvisejici s adaptaci na novou ménu (Revenda,
2015). Staty tak vétSinou prestanou mit moZznost pouzivat znehodnoceni mény
ke stimulaci mezinarodniho obchodu, nebo monetarni expanzi k ovliviiovani

hospodaiského rlstu a zaméstnanosti (Klikova et al., 2019).

1.3.2 Narodni ména

Existuji staty, které podminky pro pfijeti do ménové unie z néjakého diivodu
nemohou splnit, nebo si jednoduse svou suverenitu chtéji ponechat a byt z pohledu
meén trvale nezavislymi Utvary. Jednotlivé narodni mény, které jsou emitovany jen

jednim ur€itym statem, se rozdéluji na konvertibilni a nekonvertibilni. Konvertibilita
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meény spociva v tom, Ze je volné sménitelna za jinou ménu nebo za zlato (Klikova et
al., 2019).

Kurz sménitelné (konvertibilni) mény je stanoven trzné, protoze se s nimi da
obchodovat na devizovém trhu. Trzni stanoveni kurzu v praxi znamena, ZzZe
na jednotlivé mény pUsobi trzni sily a v pfipadé zhodnoceni domaci mény (apreciace)
dochazi k previsu poptavky nad nabidkou této mény. Naopak se tomu déje v situaci,
kdy sménitelnd ména oslabuje, neboli depreciuuje (Hrbkova, 2020).

Nékteré mény nejsou na kazdém uzemi pIné sménitelné, proto se déli na mény
s vnitfni a vnéjsi sménitelnosti. Vnitini sménitelnost zajistuje obchod s devizami
pouze na vnitfnim devizovém trhu, do kterého zahrani¢ni firmy nebo instituce
nemohou zasahovat a pfistup k zahraniénim ménam maji jen domaci subjekty.
Exportujici firmy maji zde dllezity podil na ziskani cizich mén, nebot diky pfijatym
platbam ze zahrani¢i nabizi cizi ménu na svém tuzemském trhu a tim zpravidla zajistuji
dostatek zahrani¢niho kapitalu na dovoz zbozi (Mulacova et al., 2013).

Vétsina vyspélych zemi disponuje s ménami s vnéjéi sménitelnosti z dlivodu
dokonalejsiho propojeni se zahrani¢im, a proto tuto ménu mohou cizinci snadno
nabyvat a obchodovat s ni (Revenda, 2015).

Kurz nesménitelné (nekonvertibilni) mé&ny nemize byt stanoven trzné, protoze
legalné se s touto ménou smi obchodovat pouze na Uzemi statu, ktery ji emitoval.
Za emitovani nesménitelné mény je zodpovédna pfislusna centralni banka, ktera
taktéz fixné stanovuje i jeji kurz, proto se ¢asto hovofi o administrativnim stanoveni
kurzu. U nekonvertibilnich mén se posileni mény prezdiva revalvace a oslabeni mény
je ozna&ovano jako devalvace. Ceskoslovenska (pozdé&ji i €eskd) koruna zachovavala
svou nekonvertibilitu az do roku 1995 (Mulacova et al., 2013).

1.4 Definice ménového kurzu

Dfive byly ménové kurzy urCeny rozdilnym obsahem drahého kovu v dané
méné, v dnesni dobé uz lze devizovy kurz definovat jako cenu zahrani¢ni mény
znazornénou v méné domaci (Cernohorsky, 2020). Jinymi slovy je devizovy kurz
pomérem, ktery vyjadfuje kvantitativni vztah mezi rliznymi sménitelnymi mé&nami, coz
je udajné ovlivihiovano kupnimi silami pozorovanych mén. Jelikoz se na ménovém trhu
smeénuji penize jedné zemé za penize druhé zemé, tak soubé&zné dochazi vzdy
k nakupu jedné mény a k prodeji mény druhé. Poptavka po USD je tedy na jednom
meénovém trhu zaroven nabidkou CZK a naopak (Jurec¢ka et al., 2023).
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Pro uvedeni do problematiky v nasledujicich kapitolach je dUlezité nejprve
obecné vyjasnit pojmy nominaini a redlny ménovy kurz. Nominaini kurz pfedstavuje
pocet jednotek domaci mény, ktery je nutné vynalozit na ziskani jedné jednotky mény
zahrani¢ni. Naproti tomu realny kurz vyjadfuje nominalni sménny kurz, ktery bere
v potaz relativni ceny mezi uvazovanymi zemémi (Pilbeam, 2023). Dle Jurecky et al.
(2023, str. 323) ,rediny kurz vyjadiuje, kolik jednotek domdcich statku je treba
vynaloZit na ziskani jedné jednotky stejiného statku zahranicniho.” Jinak fe€eno je
redlny kurz vysvétlovan jako pomér mnozstvi zbozi jedné zemé, které se sménuje
za urCité mnozstvi zboZi druhé zemé. Tento pomér zobrazuje kupni silu domaci

produkce v0ci zahraniénimu zboZi (Jurecka et al., 2023).

1.4.1 Kotace ménového kurzu

Cena jednotlivych mén se vyjadfuje tzv. kotaci ménového kurzu. Neprimd
kotace udava, jaky pocet jednotek cizi mény je nezbytné mit k dispozici na nakup
jedné jednotky mény domaci. Primd kotace, ktera se vyuzivda mnohem castéji,
znazorfuje, jaké mnozstvi jednotek domaci mény je potfeba na ziskani jedné jednotky
cizi mény (Soba et al., 2017). Tento popis pfimé kotace je v souladu s definici
nominalniho ménového kurzu (Jurecka et al., 2023).

Ptatschekova et al. (2013) ve své publikaci uvadi, ze existuji vyjimky, kdy je
u pfimé kotace prepocet k jedné jednotce zahrani¢ni mény nizsi nez 1, a proto je
v téchto pfipadech nutné pocitat s nasobky dané cizi mény. Nej¢astéji k tomu dochazi
napfiklad ve vztahu k japonskému jenu (JPY), kdy se v pfimé kotaci objevuje az jeho
stonasobek.

Obecny vypocet pfimé a nepfimé kotace vyjadfuje rovnice 1 a 2:

ocCet jednotek mény A
ERuyp =222 ——r (1)
1 jednotka mény B

kde: ERus... ménovy kurz v pfimé kotaci
A ...domaci ména
B... zahrani¢ni ména

pocet jednotek mény B
ERsn == . ) (2)
1 jednotka mény A

kde: ERsu... ménovy kurz v nepfimé kotaci
A ...domaci ména

B ... zahrani¢ni ména (Ptatschekova et al., 2013)
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Napfiklad k 24. 10. 2023 podle aktudlnich dat CNB by p¥ima kotace mezi eurem
a Ceskou korunou, jakozto domaci ménou, vypadala takto: 24,660 CZK/1 EUR.
U nepfimé kotace, kde by stale byla ¢eska koruna domaci ménou, by se projevil dany
kurz timto zpUsobem: 0,040552 EUR/1 CZK. Vzhledem k tomu, Ze na zacatku fijna
2023 se kurz téchto dvou mén pohyboval v pfimé kotaci na 24,460 CZK/1 EUR, tak je
mozné fici, Ze ¢eska koruna b&hem mésice fijna roku 2023 vici euru oslabila (doslo
k mirnému znehodnoceni ¢eské mény, neboli k depreciaci ¢eské koruny), resp. euro
vUci koruné posililo (doslo k mirnému zhodnoceni evropské mény, &ili k apreciaci
eura). U pfimého kotovani se tedy uréovani kurzu mdlze zdat ponékud matouci,
ponévadz se pfi zvySeni kurzu domaci ména znehodnoti a hodnota zahrani¢ni mény

vzroste (JurecCka et al., 2023).

1.5 ReZimy ménovych kurzl

Nasledujici systematizace devizovych kurzd vyplyva z vy$e uvedené klasifikace
meén dle sménitelnosti. Pfirozenym trznim vyvojem se vytvofily urcité skupiny
ménovych kurzl, které se svou charakteristikou a chovanim navzajem vUci sobé lisi.
Na obr. 2 je vyobrazené zakladni schéma rozdéleni devizovych kurzl dle systém
(rezim(), ve kterém se mény mohou pohybovat podle viile dané centralni banky.

Systémy
devizovych kurz{

Fixni - pevne pohybitvs
(nepruzné) (pruzné)
Volny floating Rizeny floating

Obrazek 2: Zakladni systémy devizovych kurz(

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cernohorsky, 2020.

Rozvojové nebo také centralné planované ekonomiky jesté dnes pouzivaji
mény, kvlli ¢emuz jejich ménové kurzy nemohou ovliviiovat trzni sily, nebot do jejich
stanoveni vstupuje centraini banka s Ufedni Upravou ménovych kurzd. Zemé
s nesménitelnymi ménami, které k obchodlm vyuZivaji rezim tzv. nepruznych

administrovanych devizovych kurzl, se chovaji zpravidla prakticky oddélené vUci
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okolnimu svétu, jelikoZ stale uznavaji rezim uzaviené ekonomiky, kvdli které mohou
vznikat jisté bariéry tykajici se jejich mezinarodniho obchodu (Cernohorsky, 2020).

V soucasné dobé vétsina zemi mezinarodni obchod a otevienou ekonomiku
cilené podporuje, a proto jsou pro né vyhodnégjsi pruzné devizové kurzy sménitelnych
mén, na nichz plsobi trzni faktory a rlizné ekonomické Soky (tzv. rezim flexibilniho
kurzu), nebo pomoci trznich intervenci maji pevné vymezeny ustifedni kurz nebo
hranici oscila¢niho pasma (tzv. rezim fixniho kurzu) (Mandel et al., 2016).

Centrélni banka tedy do utvafeni ménovych kurzl bud vlbec nemusi
zasahovat, nebo musi svymi devizovymi intervencemi udrzovat ménovy kurz vUci
referencni (kotevni) méné ¢i ménovému kosi v ménovém pasmu. Pfi fixnich reZzimech
je dilezité, aby zemé zavazujici svou ménu ke zvolené referenéni méné, byla ochotna
podstupovat mozné ekonomické a ménové vykyvy vcetné inflace, nebot timto
zavazkem se stava ekonomika dané zemé velmi podobna té, ktera referenéni ménu
poskytla (Jilek, 2013). Navazujici podkapitoly budou popisovat utvareni a
charakteristiku rezimovych kurzl postupné od téch fixnich (pevnych) az k tém
dokonale flexibilnim (pohyblivym).

1.5.1 Rezimy fixnich devizovych kurzl

Tento rezim ménového kurzu smeénitelnych mén byva stale ovliviiovan
centralni autoritou daného statu, ktera svymi intervencemi mdze v situaci pfipadného
vychyleni ménovy kurz kontrolovat a cilené se ho snaZit ovlivilovat tak, aby zUstal
ve stabilni pfedem vyhlasené urovni (Jurecka et al., 2023). Hrbkova (2020) popisuje
devizové intervence jako souhrn opatfeni centralni banky, které se orientuji
na omezeni vétSich vykyvl ménového kurzu od Urovné Zadouci pro mezinarodni
operace domaci ekonomiky. Devizové intervence centralnich bank spocivaji ve vyuziti
svych devizovych rezerv na nakup &i prodej domaci mény (Mulacova et al., 2013).

Prilisné zhodnoceni (apreciaci) domaci mény nebyva pro export moc pfiznivy
z dlvodu vys$8ich cen statkl pro zahranié¢ni ekonomické subjekty a v tomto pfipadé
tomu mdlze centrdlni banka zabranit prodejem domaci mény, neboli mize
intervenovat proti domaci méné, aby ji oslabila. Tim se zvys$i devizové rezervy a
zaroven i nabidka domaci mény. Paklize by dochazelo ke znehodnoceni (depreciaci)
domaci mény, mélo by to nepfiznivy vliv na dovoz z dlvodu vyssich cen dovazeného
zbozi do tuzemska a tento stav by mohl ohrozit inflaéni cil centralni banky (Pilbeam,
2023).
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Fixni neboli pevny kurz se v angli¢tiné nazyva fixed peg, coz v pfimém
prekladu znamena fixni zavéseni. Jiz v minulosti byvaly mény urcéitym zplsobem fixné
vazany na zlato, a to napfiklad béhem zlatého standardu, nebo v dobach
Brettonwoodského rezimu, kdy byl americky dolar sménitelny za zlato, a staty,
kterych se tento rezim tykal, byly zavazany stabilizovat svou ménu v dané parité vici
USD v urcitém pasmu s toleranci +/— 1 % (Soukup et al., 2018).

Podstatnou vyhodou fixniho kurzu, diky ¢emuz jsou nékteré staty motivované
se vrezimu fixniho kurzu udrzet i v sou¢asné moderni dobé&, je relativni stalost a
stabilita ekonomického prostfedi v€etné investi¢niho rozhodovani, kdy nedochazi
k neo¢ekavanym prudkym vykyvim ménovych kurzd, které by mohly né&jakym
zplsobem ohrozit mezindrodni obchod a finanéni pozice ekonomickych subjekt
z pohledu jakychkoli vyznamnych kurzovych ztrat. Dale ma fixni kurz tendenci
zabranovat prevyseni domaci inflace nad zahrani¢ni (Mulacova et al., 2013).

Cernohorsky (2020) ve své publikaci ale zmifiuje mimo jiné moznost vzniku
inflace kvdli fixnim devizovym kurzlm v zavislosti na dovoz zboZzi. Tuto skutecnost
uvadi na prikladové situaci, kdy je zahrani¢ni ména v rezimu fixniho kurzu a nahle
dojde ke zvysSeni cenové hladiny v zahrani¢i. Tuzemska ekonomika na rostouci cenu
dovazeného zbozi zaéne kvlli zvy$ujici se poptavce po levnéjsim zbozi vyrabéném
v tuzemsku reagovat rostouci cenovou hladinou svého tuzemského zboZzi.

B&hem Brettonwoodského systému pry v dlsledku fixnich kurzl a nepruznosti
mén vznikala nerovnovaha v platebnich bilancich a také potfeba vétSiho mnozstvi
devizovych rezerv, coz nasledné snizovalo schopnost soukromé mezinarodni
likvidity. Postupem Casu se proto spiSe centralni banky zacaly pfiklanét k vice
pruzné&jSim ménovym kurzdm (Mandel et al., 2016). Zafixovani kurzu je tedy vhodné
spiSe jen pro ty zemé, ve kterych ma centralni banka dostatek rezerv v cizich ménach,
nebo existuje moznost zahrani¢ni pljcky, aby svij stanoveny kurz uméla nadale
zachovavat (Jilek, 2013).

Ackoli se centralni banka v ramci rezimu fixniho kurzu snazi udrzovat ménu bez
vétdich vykyvl, neznamena to, Ze ména z{stava vzdy zcela rigidni. Obrazek ¢&. 3
pfedstavuje jeden z moZnych zobrazeni rozdélenych rezimu fixniho kurzu podle miry

jejich pruznosti.
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- S cizi ménou

Bez pruznosti
(Hard peg)

— S viastni ménou

S uz8imi pasmy
oscilace

|| S menSi pruznosti| |
ReZimy fixniho (Soft peq)
ménového kurzu

|| S nepravidelnymi
zménami CR

S SirSimi pasmy
oscilace

S vétsi pruznosti
(Intermediate pegq)

S posuvnou CR

S pravidelnymi
zménami CR

Obrazek 3: Rezimy fixniho ménového kurzu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mandel, 2016.

Ackoli se vrezimu fixnich ménovych kurzl centrdlni banka snazi o co
nejidealnéjsi typ stabilizace kurzu dané mény, tak dle urcitych moznosti a pravidel se
mohou tyto mény ¢astecné pohybovat v zavislosti na mnoha okolnostech. Zemg,
které udrzuji kurz své mény bez jakékoli pruznosti, vyuzivaji tzv. rezim Hard peg, ktery
jim jako jednu z moznosti umoznuje pouzivat nizko inflaéni cizi ménu jako své zakonné
platidlo. V angli¢tiné je tato varianta pfezdivana jako No separate legal tender, neboli
Zadné samostatné zakonné platidlo. Timto se vlastné centralni banka daného statu
vzda své nezavislé ménoveé politiky na ukor jiné zemé (Tholoor, 2014).

Tento rezim dle Cernohorského (2020) vétsinou pouZivaji bud' méné rozvinuté
staty, nebo malé zemé, které jsou jakkoli ekonomicky propojené s jinym sousedicim
statem (napf. San Marino), nebo také ty zemé, které noveé vzniknou a chtéji mit jakousi
jistotu nad emitovanym mnoZstvim penéz od jiného statu. Pfikladem je Cerna hora
(nebo také Kosovo), ktera vroce 2002 pfijala euro jako svou zakonnou ménu,
prestoze nebyla ¢lenem EU ani Evropské ménové unie. O této situaci se hovofi jako
o jednostranném pouzivani narodni mény bez ménové dohody s Evropskou unii
(Mulacova et al., 2013). Dle Zenker (2014) toto jednostranné pouzivani cizi mény
pro domaci platby mize zemé poZadovat také v dobé&, kdy se potyka s problémy
vysoké inflace a neni schopna ji sniZit, coz nasledné zplsobuje nizkou dlvéryhodnost

jeji ménové autority (centralni banky daného statu).
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Nadnarodni ménou, kterou urlité staty vyuzivaji jako své oficidlni platidlo,
mUzZe byt kromé eura také dolar. JelikoZ je dolar ve svété vice rozsifeny, tak se tomuto
meénovému systému vétsinou pfezdiva do/arizace (u samostatného pouZiti eura nese
tento rezim nazev euroizace). Vstupem do tohoto rezimu ztraci tedy domaci centralni
banky veskerou pravomoc na ovliviiovani ménovych & kurzovych zaleZitosti
(Revenda, 2015).

Druha moznost ménového rezimu bez jakékoli pruznosti ménového kurzu je jiz
zaloZzena na pouziti vlastni mény, ale ta musi byt pevné vazana na vybranou
referenéni ménu, kterd ma za ukol pro tuzemsko prfedstavovat jakousi rezervu
(Soukup et al., 2018). Systém stale neumoziuje absolutné autonomni ménovou
politiku. Existuje vSak vyjimka, kdy CB mlZe zasahnout svymi devizovymi
intervencemi proti zhodnoceni domaci mény zvySenim mnozstvi penéz v obéhu, a to
pouze nakupem zahraniéni mény. Diky tomuto omezeni pravdépodobné nikdy
nedojde k vysoké inflaci, protoze je zvySovani mnozstvi penéz v obé&hu pfi tomto
ménovém rezimu dlsledné regulovan a limitovan (Mulacova et al., 2013). Centralni
banka v tomto rezimu tedy prevadi zahrani¢ni mény na svou ménu pod kurzem, ktery
stanovila vlada (Blanchard et al., 2021). Dle ro¢ni zpravy IMF na rok 2022 tento rezim
vyuzivaly tyto zemé: Bosna a Hercegovina, Bulharsko a malé ostrovni staty jako napf.
Svata Lucie.

Tento systém ménovych kurzl Fizeny ménovou radou, Vv angli¢tiné
tzv. currency board, probihda bez pasem oscilace a s neodvolatelnym ustfednim
kurzem. Usttedni kurz (anglicky central rate, CR), neboli ménova parita, které se pfimo
tvofi plsobenim trznich sil, je jedineCnym a vyznamnym rysem fixnich kurzl, nebot
flexibilni kurzy se nikterak Ustfedniho kurzu netykaji. Pokud je stat vrezimu
s neodvolatelnym ustfednim kurzem, znamena to, Ze se banka zavazala k tomu, Ze
ustfedni kurz nikdy neodvola a nebude ho v budoucnu ménit (Mandel et al., 2016).

Blanchard et al. (2021) komentuje tento rezim fizeny ménovou radou z nékolika
pohledl. Néktefi teoretici si mysli, Ze jelikoZ je tento rezim nedostate¢né fixni a stale
existuje pravdépodobnost kurzovych krizi, tak by se staty meli spiSe pfiklonit k Uplné
dolarizaci (popf. euroizaci), ktera s sebou nese mensi kurzové riziko a vétsi jistotu.
Naprosto opaénym nazorem je Udajné to, ze by se mély fixni kurzy, jez jsou zalozené
na podobné bazi jako currency boards, pouzivat jen v pfipadé akutni potfeby, a to
na dobu potfebnou pro obnoveni divéryhodnosti centraini banky.

Rezimy, které nesou v angli¢tiné nazev Soft pegs, spadaji do skupiny

ménovych kurz( s vétsi pruznosti nez zminéné predchozi ménové systémy, ale stale
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je kontrola a &innost centralni banky tykajici se ménového kurzu a devizovych
intervenci ponékud omezena. Nékteré ménové kurzy spadajici do této skupiny mohou
mit dohodnuté uzké pasmo oscilace kurzu (vyjadfenych v procentech), kolem kterého
mohou mény oscilovat, nebo za urcitych okolnosti mliZze prostifednictvim centraini
banky dochazet k nepravidelnym zménam Ustfedniho kurzu (Jurec¢ka et al., 2023).

Uzké pasmo oscilace (v rezimu s anglickym ndzvem conventional pegged
arrangement) vytvafi jen minimalni kurzové riziko, a proto se s timto rezimem poji
znacné vyhody pro domaci exportéry a importéry. S udrZzovanim pohybu kurzu
v Uzkych pasmech oscilace se taktéZ poji i Brettonwoodsky systém pevnych kurz{,
pfi kterém po roce 1971 ze stanoveného pasma +/- 1 % zaCalo dochazet
k jeho rozsiteni na +/- 2,25 %. Ceska republika vyuzivala do roku 1996 rezim s Uzkym
pasmem oscilace v rozsahu pouze +/- 0,5 %, ze kterého se rozsifil na +/- 7,5 %
(Mandel et al., 2016). DalSimi staty vyuzivajici rezim conventional peg jsou dle IMF
(2023) napfiklad tyto: Dansko, Spojené Arabské Emiraty, Saudska Arabie, Irdk a
nizozemské ostrovy Aruba a Curagao.

S pribyvajici pruznosti ménovych kurzl se postupné kurzy &im dal vice
pracuje s vétSimi vykyvy kurzu své mény. Hlavnim dlvodem, pro¢ nékteré staty
zaCaly preferovat SirSi pasma oscilace (neboli v angli¢tiné Pegged exchange rate
within horizontal bands) vy$si nez +/-1 %, byla predevsim situace, kdy kvdli uzkému
pasmu oscilace dochazelo ke zvySeni inflace. CB musela pro pevné udrzeni
meénového kurzu provadét velké mnozZstvi devizovych intervenci pomoci Upravy
domaci penézni zasoby Ci urokovych sazeb. Na posileni domaci mény reagovala
nakupem cizi mény a prodejem mény domaci, tim navysila mnozstvi penéz v obéhu,
snizila urokovou miru, a tak zamezila pfilivu kapitdlu a nasledné to vSe vedlo
k vzristajici inflaci (Cernohorsky, 2020). IMF (2023) v ro&ni zpravé uvadi, ze v tomto
rezimu plsobila v roce 2022 pouze jedna zemé Tongo nachazejici se v Oceanii.

Kategorie, ktera ma za cil reagovat na zménu miry inflace a dalSich
kvantitativnich ukazatell, je tzv. kurz s posuvnym zavésenim, neboli s pravidelnymi
oficialnimi zménami centrdini parity (crawling peg). Jedna se o Casté Upravy
meénového kurzu mény, ktera je zavéSena na vybranou kotevni ménu nebo kos dalSich
mén (Jilek, 2013). IMF (2023) zmihuje pouze tfi zemé vyuZivajici tento rezim:
Honduras, Nikaragua, Botswana. Zemé, pouzivajici tento rezim ménovych kurzl
argumentuji tim, Ze se diky zavéSeni své malo stabilni mény na jinou stalejSi ménu

zbavuji prebyte¢né volatility a nejistoty sménnych kurzl, coz vétsinou zarudi vys$si
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zisk z mezinarodniho obchodu. Nékterymi zemémi (Kolumbii a Chile) byl dale
vytvoren rezim (tzv. crawling band), podporujici typické vlastnosti vySe zminéného
crawling pegu, ale dodate¢né byl uzplsoben tak, aby byly mény na urité zmény
schopné reagovat pruznéji (Daniels et al., 2017).

Posledni systém fixnich ménovych kurzl, ktery je velice podobny vyse
zminénému kurzu s posuvnym zavésenim, predstavuje tzv. Craw/-like arrangement,
jehoz maximalni rozpéti smi byt v pasmu +/- 2 % vUci statisticky zjisténému trendu
minimalné po dobu $esti mésicl (Tholoor, 2014). Tento rezim pouzivalo dle IMF
(2023) v roce 2022 celkem 24 zemi, a to napt. Vietnam, Cina, Argentina, Afghanistan,
Bangladés a dalsi.

1.5.2 Rezimy flexibilnich mé&novych kurzU

Flexibilni, neboli pruzné ménové kurzy, patfi do modernéjsich rezim
sménnych kurzd, které jsou vyuzivany pievazné zemémi s rozvinutymi ekonomikami
a tyto zemé povétsinou nechavaiji kurz své mény volné plynout a samovolné vytvaret
pomoci trzni nabidky a poptavky. Centralni banka zaujima v tomto pfipadé mnohem
vice autonomni a nezavislé postaveni.

PFilisné vykyvy ménovych kurz mohou negativné ovliviiovat mezinarodni
operace spojené s urcitou nejistotou a kurzovymi riziky. Pokud v8ak statni organy umi
plnit svou funkci tak, aby dosahly jistého ujisténi investorl s cilem mozného napInéni
jejich o¢ekavani, volatilita mlze v zavéru byt privétivéjsi a prinosnéjsi nez kurzy fixni
(Muzhani, 2018). To ale neznamena, Ze do rezimu pruznych ménovych kurzl centralni
banka nemiZe svymi devizovymi intervencemi ob&as zasahnout. Plovouci kurz,
do kterého CB obcas zasahuje a napravuje tak kratkodobé vykyvy, se nazyva fizeny,
resp. Spinavy floating, anglicky managead, resp. dirty floating (Tholoor, 2014). U tohoto
rezimu ma CB za cil sledovat trzni trendy a v pfipadé potieby zabranit vyraznym
vykyvim ménového kurzu, neboli nadmérnému posileni nebo znehodnoceni mény,
které by mohlo mit nezadouci vliv na export & import dané zemé& (Cernohorsky,
2020). Baldwin et al. (2015) oznacuje Fizeny floating jako takovy kompromis mezi
¢istym floatingem a zavéSenim. Data v IMF (2023) zmifiuje 35 zemi, které tento
systém vyuziva. Prikladem jsou napt. Albanie, B&lorusko, Brazilie, Kolumbie, Ceska
republika, Madarsko, Island a fada dalSich.

Ceska republika pfedstavuje zemi, kterd postupem &asu vysttidala spoustu
reziml ménovych kurzl. Jak bylo zminéno vy3e, tak byla ¢eska koruna v 90. letech

v rezimu s Uzkym oscilaénim pasmem, nasledné dochazelo k pozvolnému pfechazeni
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k SirSimu fluktuaCnimu pasmu a nyni se ¢eska koruna ukotvila u floatingu s tim, Ze
v dllezité chvili dokaze do volngjsi fluktuace Ceské koruny efektivné zasahnout.
V této situaci se nachazela Ceska narodni banka napfiklad v letech 2001-2002 nebo
2013-2017, kdy proti pfilisnému zhodnoceni eské koruny CNB svou ménu prodavala
a nakupovala devizoveé rezervy v cizi méné. Tyto kroky provadéla za ucelem, aby se
vyhnula obavané deflace a podpofila tak ekonomicky rist, resp. exportéry, pro které
byl mezinarodni obchod diky tomuto stavu vyhodnéjsi. Béhem krize na Ukrajiné v roce
2022 pUsobila CNB opaéné&, protoze chtéla zabranit podhodnoceni &eské koruny
(Jurecka et al., 2023).

Nejvice proménlivym kurzovym rezimem, do jehoz fizeni nevstupuji centralni
autority, ale jsou upravovany pouze trznimi faktory, je tzv. volné, resp. Cisté plovouci
rezim (v angli¢tiné free, resp. clean floating) (Mulatova et al., 2013). IMF (2023)
zvérejiiuje informaci, Ze tento systém volné pohyblivych kurz( v roce 2022 vyuzivalo
celkem 31 zemi, jehoz soucasti bylo napfiklad Rakousko, Belgie, Némecko, Francie,
Recko, Irsko, Italie apod.
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2 Teorie devizovych kurz(

V pfedchozi kapitole byl detailné charakterizovan devizovy trh, na kterém, jako
na kazdém jiném trhu, pUsobi nabidka a poptavka, kterd uréuje cenu nabizené i
poptavané komodity. Vzhledem ktomu, Ze se na devizovém trhu obchoduje
s ménami, tak se zde utvafi cena téchto mén, neboli vznika ménovy kurz. Ménovy
kurz ale nemusi byt formovan pouze podle chovani trznich subjektd nebo jejich
oCekavani. Existuje spousta makroekonomickych faktorl, které dokazou ovliviiovat i
vyvoj celé ekonomiky véetné vyvoje mén a ménovych kurzd.

Tholoor (2014) tyto faktory rozdéluje na ekonomickeé, politické, trzni a technické.
Podle né&j se prvni tfi zahrnuji do tzv. fundamentalnich faktord. Jilek (2013) tyto faktory
vysveétluje v ramci tzv. fundamentalni analyzy, ktera spociva v odhadovani budouciho
vyvoje ménovych kurzl. Fundamentalni analyza se tedy zabyva budouci progndzou
ménového kurzu dle téchto faktor(: Uroven tuzemské inflace vic&i ostatnim zemim,
rlst redlného HDP, vySe Urokovych sazeb, platebni bilance, politickda a socidlni
rovnovaha a pfistup CB k ménovym kurzdm. S ohledem na obrovské mnoZstvi
rlznych analyz, nazorl a faktorl, které je nutné sledovat na spravné vyhodnoceni
budouciho ménového kurzu &i jinych oéekavanych ekonomickych aspektl, neni nikdy
zarucena spravna volba pouzité metody (Jilek, 2013).

Formulace fundamentalni analyzy od nékterych analytikl mohou totiz byt
v rozporu s tim, jaké informace a data sdili statni organy. Vyvoj metod a teorii, které
se v soucasné dobé pouzivaji na zjisténi budouci urovné ménovych kurzl, ale i na
ureni rliznych zakonitosti spojenych s ménovym kurzem, sahaji az do pomérné
daleké historie. V nasledujicich podkapitolach budou postupné vysvétlovany a
popisovany ty nejznaméjsi ekonomické teorie od vyznamnych ekonomd minulych

stoleti.

2.1 Teorie parity Urokové miry

Determinace ménového kurzu mlze byt vykladana z pohledu kratkého a
dlouhého obdobi. Prvni uvedenou teorii je tzv. teorie Urokové parity, ktera popisuje
vztahy k ménovému kurzu z pohledu kratkého obdobi.

U této teorie, tykajici se urokovych mér, se predpoklada, Ze investofi vlastni
devizy (aktiva), které chtéji co nejvice zhodnotit. Obecné je znamo, ze se investofi
u rozloZeni svého portfolia rozhoduji na zakladé vynosnosti dané investice, vySe rizika

a likvidity. Teorie urokové parity stanovuje, Ze vSechna aktiva maji stejnou likviditu a
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vySi rizika bez ohledu na ménu, ve kterych jsou tyto faktory vyjadreny. Mira
vynosnosti investice je jedinym aspektem, nad kterym investofi s ohledem
na urokovou paritu béhem planovani investice premysli (Soukup et al., 2018).

Jelikoz vynosnost (navratnost) investice souvisi s Urokovou mirou domaci i
zahrani¢ni, ekonomické subjekty maji za cil tyto dvé urokové miry porovnavat. Kdyby
byla napfiklad domaci urokova mira nizsi nez zahrani¢ni, ekonomické subjekty by
radéji své penize ukladaly v zahrani¢i z dlvodu vidiny vy$siho zisku. V modernim
svété ma, az na par vyjimek, kazda zemé jinou ménu, jejichz vzajemny vztah je
vyjadfen ménovym kurzem, a protoi v teorii Urokové parity hraje nenahraditelnou roli.
Dodrzeni podminky urokové parity by nastalo v situaci, kdy by napfiklad
za predpokladu domaci urokové miry ve vysi 7 % a zahrani¢ni urokové miry ve vysi 4
% doSlo k o¢ekavané kurzové zméné 3 % (znehodnoceni domaci mény), a tim by se
navratnost zahrani¢nich investic zvysila (Baldwin et al., 2015). Pokud dojde k situaci,
Ze néjaka ména prudce apreciuje (napf. o vySe uvedené 3 %), tak investofi poditaji
s budoucim znehodnocenim této mény alespori také o 3 % (Blanchard et al., 2021).

Podle Holmana (2018) pry urokova parita plivodné vychazi ze vztahu mezi
oCekavanou mirou vynosnosti investice, urokové miry a oCekavané zmény ménového
kurzu. Pfi investovani v zahranici je nutné pocitat s pfevodem cizi mény na svou
ménu, a proto pokud by nastala na trhu situace, kdy se ocekava budouci
znehodnoceni zahrani¢ni mény, tak by vynosnost z planované investice klesla pod
urokovou miru zhruba o ocekavanou depreciaci. U ocekavaného zhodnoceni
zahrani¢ni mény by byla mira navratnosti investice nad hodnotou zahrani¢ni urokové
miry pfiblizné o hodnotu oCekavané apreciace. Tuto skute¢nost vyjadfuje rovnice
¢ 3

E(EH_;) +E(t) (3)
®

=1~
kde: /. ... oCekavana mira vynosnosti investice

/... urokova mira

Ef 41 --- OCekavany ménovy kurz v budoucnu

Ew ... soucasny kurz (Holman, 2018).
Paklize ale za¢nou lidé poptavat zahraniéni ménu z dlvodu vy$si zahraniéni
urokové miry, tak bude nasledné dochazet k posileni zahrani¢ni mény. Podle

ekonomickych zakonl budou v dlsledku rostouci poptavky po zahrani¢nich aktivech

rUst i jeji trzni ceny, ale Urokova mira poklesne. Timto vyrovnavacim samoregula¢nim
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mechanismem vznikne rovnovaha na trhu a timi tzv. rovnovazny kurz (Holman, 2018).
Tato rovnovaha na mezinarodnich finanénich trzich, ktera nastane, kdyZz se
oCekavané miry vynosnosti investic v rliznych ménach vyjadfi ve stejné méné, se
oznaduje jako podminka urokové parity (Mach, 2001).

Urokova parita se déli na krytou a nekrytou podle toho, zda se investor zajistuje
proti riziku pomoci vyuZzivani terminovaného obchodu.

Kryta urokova parita (Covered interest rate parity, CIRP) funguje na bazi
bezrizikové investice, protoze i kdyz neni znam sménny kurz zahrani¢ni a domaci
meény, ktery bude na konci roku, resp. na konci investi¢niho obdobi v dobé pfevodu,
tak existuje na finanénim trhu moznost podpisu forwardové (terminové) smlouvy
na zac¢atku investi¢niho obdobi, ¢imz se zajisti prodej celkové sumy investice na konci
tohoto obdobi za pfedem dohodnuty terminovany kurz a kurzové riziko se tak
eliminuje (Burda et al., 2022). Timto se diky kryté urokové parité pry zajisti i stejné

oCekavané miry vynosnosti. Kryta urokova parita je vyjadfena rovnici €. 4:

F(t+;) “Ew (4)
®

Ip = I +
kde: /p ... doméaci urokova mira
/r ... zahrani¢ni Urokova mira

Fit+y ... terminovany kurz

Farn) -E@

- ... terminovany diskont domaci mény k zahrani¢ni (Mach, 2001).
®

Nekryta parita urokové miry (Uncovered interest Rate Parity, UIRP), jak uz
z nazvu vyplyva, neni kryta proti kurzovému riziku, které vznika béhem zahrani¢niho
investovani. Investor bud mdzZe investovat na domacim trhu, kde by mohl mit nizsi
vynosnost ze svych investic, nebo se mlize pfiklonit k investici do zahranici, které ale
s sebou nese kurzové riziko v ramci budouciho prevadéni ziskané ¢astky z cizi mény
na vlastni (Wickens, 2012). U této nekryté Urokové parity miZe nastat rovnovaha
na finanénim trhu, paklize se k mife vynosnosti investic v obou zemich zapocita
odekavany budouci zmény devizovych kurz( (Burda et al., 2022). Soukup et al. (2018)
tuto podminku zobrazuje v rovnici ¢. 5:

Ete+1'E(t) (5)

Ip = Ir +
Ew

kde: /» ... domaci Urokova mira
/r ... zahrani¢ni Urokova mira

Eg) ... ménovy kurz
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Ef,, ... oCekavany ménovy kurz.

Aby byla podminka nekryté urokové parity opravdu spinéna, je tfeba upravit
rovnici tak, aby se ofekavana depreciace domaci mény rovnala s tzv. urokovym

diferencialem (viz. rovnice ¢&. 6):

. . Ef{-E
Ip—IF iz alO] (6)

Ew

kde: /p—/r... Urokovy diferencial (Soukup et al., 2018).

Ke grafickému zndzornéni pfimky UIRP pod uhlem 45°, zaujima urokovy
diferencial své misto na horizontalni ose a na vertikalni ose se uvadi oCekavana mira
znehodnoceni ménového kurzu. Obrazek €. 4 zobrazuje nekrytou paritu Urokové miry,
kde jisty urokovy diferencial musi byt doprovazen ekvivalentni ocekavanou
depreciaci domaci mény. To znamena, ze aby byl investor motivovan drzet ucitou
zasobu penéz v domaci méné i kdyz je domaci urokova mira o 3 % nizsi nez
zahrani¢ni, tak tato ztrata se musi vyvazit o¢ekavanym 3% znehodnocenim této mény
(Soukup et al., 2018).

ES,¢~Epr UIRP

Ep/k

-3%

------- 3%

Obrazek 4: Podminka nekryté urokové parity (UIRP)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Soukup, 2018

Podminka kryté urokové parity (CIRP) by v grafickém zobrazeni vypadala
obdobné. Horizontalni osa by vyjadfovala urokovy diferencial v podobé rozdilu
domaci a zahrani¢ni urokové miry a vertikalni osa by v8ak pfedstavovala terminovany

diskont domaci mény k zahrani¢ni méné uvedeného v rovnici &. 4.

2.2 Teorie parity kupni sily

Soucasti analyzy devizového kurzu z pohledu dlouhého obdobi je tzv. parita
kupni sily, kterou pry poprvé formuloval jeden zranych merkantilistl Gerald de

49



Malynes. Znamy ekonom Alfred Marschall tuto teorii taktéZz zminil, a to ve své
publikaci s nazvem Zasady ekonomie. Detailngji tuto teorii v8ak definoval Svédsky
ekonom Gustav Cassel zijici na pfelomu 19. a 20. stoleti. Po 1. svétové valce nebylo
jasné, podle ¢eho se maji ménové kurzy vymezovat, nebot se u nékterych mén
naprosto zrudila sménitelnost vici dolaru. G. Cassel v té dobé& uvaZzoval tak, Ze
mnoZzstvi penéz v obéhu jednotlivé zemé ovliviuje vySi cenové hladiny. Z toho podle
néj nasledné vyplyva, ze ménovy kurz je urovan pomérem cenovych hladin dvou
zemi, mezi kterymi probiha otevieny obchod. Tyto skutecnosti dale tvofi zaklad
pro teorii parity kupni sily (Holman, 2017).

Dllezitou soucasti teorie parity kupni sily je tzv. zakon jediné ceny (/aw of one
price), ktera spociva v myslence, ze neni mozné prodavat identické zbozi sou¢asné
na dvou mistech za rlizné ceny (vyjadiené ve stejné méné) ArbitraZéri strategicky
nakupuji zbozi na misté, kde je levnéjSi a prodavaji ho tam, kde je drazsi.
Samoregulace trhu v8ak v ramci komoditni arbitraze postupné ceny za¢ne vyrovnavat
(plisobenim poptavky a nabidky na jednotlivych mistech), aZz se na obou mistech
zbozi stane stejné drahym, resp. stejné levnym (Mankiw, 2022). Jinak feceno,
komoditni arbitraz bude pokracovat do té doby, dokud nebude existovat moznost
koupit dané zboZzi na svété levnéji a ceny vyjadfené ve stejné méné se tak naprosto
nevyrovnaji (Burda, 2022).

Se zakonem jediné ceny, ktery je uskuteénovan prostiednictvim komoditnich
arbitrazi, je spojovan anglicky ekonom David Ricardo, ktery se pfevazné zaméfoval
na komparativni vyhody, formuloval tento zakon jediné ceny v 19. stoleti ve své
publikaci Zasady politické ekonomie a zdanéni (Holman, 2018). Ze zakonu jediné ceny
pUsobici v mezindrodnim méfitku vznikd nasledné parita kupni sily, v angli¢tiné
Purchasing Power Parity (PPP) (Mankiw, 2022).

Frank et al. (2012) do definice zakonu jediné ceny zahrnuje i nutnost relativné
nizkych (nejlépe nulovych) nakladl na dopravu, aby nebyly jednotlivé ceny komodit
béhem mezinarodniho obchodu témito naklady ovlivnény. Soukup et al. (2018)

vyjadfuje zakon jediné ceny pomoci rovnice €. 7:
pD/': ED/F . pF/', (7)

kde: Pp;... cena i-tého statku v domaci méné
Ep/r ... nominalni ménovy kurz v pfimé kotaci

P ... cenu i-tého statku v cizi méné.
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Ackoli je zakon jediné ceny nedilnou soucasti parity kupni sily, tak se v jedné
zakladni véci lisi. Zakon jediné ceny se pfedevSim tyka cen jednotlivych komodit,
zatimco PPP se vztahuje k v8eobecné cenové hladiné predstavujici cenu vSech
komodit v referenénim kosi (Krugman, 2023).

Ekonomoveé na kazdoro¢ni sledovani kupni sily a cenové hladiny v jednotlivych
zemich vyuzZivaji tzv. Big Mac index, ktery ma zjednodusenym zplsobem ukazovat
mimo jiné i pfipadné podhodnoceni, resp. nadhodnoceni mény. K zajisténi funkénosti
tohoto indexu se jiz pfed rokem 1986 vybral na trhu jeden konkrétni statek, ktery mél
byt identicky a prodavany v kazdé zemi. Jak z nazvu indexu vyplyva, hamburger
BigMac, ktery by mél byt diky franSize ve vSech zemich produkovan stejnym
zplsobem, se stal zboZim, ktery je ke srovnavani cenovych hladin a kupni sily
ve svété nadale pouzivan. Bohuzel tento ukazatel neni stoprocentné spolehlivy, nebot
v kazdych zemich mohou ktomuto vyrobku pfistupovat jinak, nékde jsou jiné
stravovaci navyky, apod. (Jure¢ka, 2023).

Teorie parity kupni sily opét zahrnuje dvé rlizné varianty — absolutni a relativni.
Absolutni verze PPP pfimo vychazi ze zakona jediné ceny, pficemz je zalozena
na nékolika teoretickych prfedpokladech. Jak uz bylo fe¢eno, u této teorie musi platit,
Ze jde o totozné zbozi a neexistuji (nebo existuji velmi nizké) transportni naklady. Dale
je tfeba zminit, Ze na fungovani této teorie se nesmi zemé ani obchodnici potykat
s informacnimi, daflovymi, tarifnimi, celnimi ani jinymi pfekazkami tykajici se snadného
volného mezinarodniho obchodu, a proto kazdé zbozi musi byt také obchodovatelné.
Struéné fe€eno musi trh fungovat na bazi dokonalé konkurence (Jilek, 2013).

Absolutni verzi PPP pfedstavuje skrze determinaci ménového kurzu rovnice €. 8:

Epjr =22 (8)

Pg'

kde: P, ... domaci cenova hladina

P ... zahrani¢ni cenova hladina (Soukup, 2018).

Dle rovnice se nominalni ménovy kurz rovna poméru cenovych hladin v domaci
ku zahrani¢ni ekonomice, coz se da vysvétlit tak, ze za predpokladu neménici se
cenové hladiny v zahraniéi, by pokles cenové hladiny v tuzemsku zpUsobil snizeni
hodnoty ménového kurzu, neboli zhodnoceni domaci mény (Soukup, 2018).
striktni a upravuje absolutni PPP ocisténim o jeji nedostatky, se nazyva relativni parita
kupni sily. Tato varianta pracuje se zménami cenovych hladin v ¢ase a vyvojem miry

inflace, kterd se v del$im sledovaném obdobi vytvafi. Jestlize je tempo rlstu
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domacich cenovych hladin mensi nez v zahrani€i, tak se zahrani¢ni zbozi stava
relativné drazsim, klade se dlraz na véts$i export z tuzemska do okolnich statd,
protoze import ze zahrani¢i do domaci zemé je drazsi a tudiz se méné poptava. Také
na devizovém domacim trhu dochazi k pfevisu nabidky nad poptavkou, diky ¢emuz
nasledn& domaci ména posiluje (Cernohorsky, 2020).

Krugman et al. (2023) definuje relativni verzi PPP jako procentudlni zménu
devizového kurzu mezi dvéma ménami, ktera odpovida rozdilu mezi procentudlnimi
zménami cenovych hladin ve sledovanych dvou zemich. Tvrdi, Ze cenové hladiny a
smeénné kurzy se méni v souladu s kupnimi silami jednotlivych mén.

Jilek (2013) k relativni verzi zakona jedné ceny dodava, ze kromé inflace je
meénovy kurz ovliviiovan ve skuteCnosti také vyvojem produktivity prace,
technologickym pokrokem, rliznymi probihajicimi zménami na trhu, véemoZnymi $oky,

apod. Holman (2018) definici relativni verzi PPP pfenesl do rovnice &. 9:

e =p - Iy, (9)
kde: e ... procentualni zména nominalniho ménového kurzu

p ... domaci mira inflace (v %)

1tr ... zahrani¢ni mira inflace (v %)

1 — 1. inflaéni diferencial

V této rovnici se zména cenovych hladin v ur¢itém obdobi zobrazuje jako mira
inflace. Pokud bude napfiklad mira inflace v domaci ekonomice 4 % a v zahranici 8 %,
vysledek bude v zapornych hodnotach a to bude znamenat posileni domaci mény
vUéi zahrani¢ni o 4 %. (Holman, 2018).

Mach (2001) rozSifuje dané Casti vySe uvedené rovnice relativni formy PPP

nasledovné v rovnici ¢. 10:

Epje vy ED/p - _Powy-Pp-1 Pr@)-PF@-1) (10)

Ep/ (t-1) Pp (t-1) PF (t-1)

CEps 07 EDyp -1y

kde: B ... Zména nominalniho ménového kurzu za urcité obdobi
D/p(t-1)

P -P - v ;s / . vy s .
———2L=) . zména domdci cenové hladiny za uréité obdobi
D (t-1)

P - PF (t— v v s / . vy s .
—-8——(2 .. zména zahrani&ni cenové hladiny za urcité obdobi
F(t-1)

Pokud se srovnaji obé vySe uvedené rovnice, tak ackoli jsou zapsany jinak,

jednotlivé slozky rovnice znamenaji ve stejném poradi to samé, jelikoZ rychlost zmény
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nominalniho kurzu odpovida inflaénimu diferencialu, neboli rozdilu zmény domaci a

zahrani¢ni cenové hladiny (Burda et al., 2022).

2.2.1 Redlny a nomindlni ménovy kurz

V souvislosti s determinaci ménového kurzu v dlouhém obdobi a timi s PPP se
poji pojem redlny ménovy kurz. Prvné je ale dllezité definovat ménovy kurz nominaini,
nebot byl jiz v této praci ¢asto zminovan. JureCka (2023) ve své publikaci jesté
zminuje dalsi typ ménového kurzu, tzv. efektivni (multilateraini) kurz, popisujici
obvyklé chovani domaci mény vidi ostatnim ménam za urcitou dobu. V pfeneseném
smyslu tedy efektivni kurz vyjadfuje hodnotu domaci mény vzhledem ke konkrétnimu
koSi mén. (Jurecka, 2023). Nominalni kurz oznacuje cenu domaci ceny prevedenou
na zahrani¢ni ménu nebo naopak (Frank et al., 2012). Realny kurz vSak oproti
nominalnimu kurzu zahrnuje navic i cenu zbozi a sluzeb, se kterymi se v mezinarodnim
méfitku obchoduje. Redlny kurz tedy vyjadfuje, jaké mnozstvi zboZi a sluzeb Ize koupit
v zahrani¢i v poméru k mnoZstvi zbozi, jaké si Ize koupit v tuzemsku, pokud jsou obé
ceny vyjadiené ve spole¢né méné (Krugman et al., 2023).

Readlny ménovy kurz zachycuje rovnice €. 11:

Ror = Eppr. L (11)

Pp'
kde: Rp... rediny ménovy kurz

Ep/r ... nominalni ménovy kurz

P, P ... cenova hladina v zahranici, v tuzemsku (Soukup, 2018).

Readlny ménovy kurz splfiuje podminku absolutni parity kupni sily (tudiz i zakona
jediné ceny), pokud R=1. To znamenag, Ze je konkurenceschopnost v obou zemich

stejna. V tomto pfipadé proto plati rovnice &. 12:
Evr = ERyr:, (12)
kde: Ef£ ... nominalni ménovy kurz shodny s paritou kupni sily (Neumann, 2010).

Jestlize je R>1, dochazi k pfevyseni zahrani¢ni cenové hladiny nad domaci, coz
vede k tomu, Ze je vnitfni kupni sile domaci mény vétsi nez vnéjsi. Tyto okolnosti
zapricinuji podhodnoceni domaci mény vici PPP, nebot nominalni kurz v pfimé kotaci
je v této situaci vySSi nez kurz stanoveny dle PPP. Vysledek R<1 pfinasi opacné
ddsledky (Neumann, 2010).

Cim vic roste hodnota redlného ménového kurzu, tim vic se domaci ména

znehodnocuje, coz mlze byt zplsobeno znehodnocenim domaci mény v nominalni
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formé, poklesem domaci cenové hladiny nebo rlstem zahrani¢ni cenové hladiny. Diky
témto faktordm nasledné mize dojit ke zvySeni vyvozu a tedy agregatni poptavky
(Soukup, 2018).

Pfi zhodnocovani realného ménového kurzu dochazi zpravidla k mensi
konkurenceschopnosti dané zemé, resp. exportované zbozi do zahraniéi se zdraZuje
a importy pfibyvaji na objemu, jelikoz levnéjsi zbozi se dovazi. V tento moment
obvykle trh zasahne svou samoregulaéni schopnosti a deficit vnéjsi nerovnovahy se
bude snazit zmirnit skrze oslabeni domaci mény nebo vzniknou nové konkurenéné
schopné ceny. Timto se realny ménovy kurz dostane na svou rovnovaznou uroven,
diky kterému vytvofi tzv. rovnovazny ménovy kurz. Pokud se redlny kurz vychyli
od tohoto rovnovazného bodu, hovofi se o tzv. podhodnoceni kurzu, resp.
nadhodnoceni (Baldwin, 2015). Jilek (2013) ve své publikaci definuje rovnovazny kurz
jako kurz, vytvofeny béznymi mezinarodnimi obchodnimi aktivitami, ktery pfetrvava

béhem stfednédobé ekonomické rovnovahy.

2.2.2Index ERDI

Podhodnoceni nebo nadhodnoceni mény fesi také tzv. index ERDI. V celém
anglickém nazvu se tento index prezdiva jako tzv. Exchange Rate Deviation Index,
coz v prekladu znamena Index odchylky kurzu. Tento index ve skute€nosti
vyhodnocuje velikost odchylky nominadlniho ménového kurzu od odpovidaijici paritni
hodnoty (PPP) (Neumann, 2010). Jinak fe¢eno ERDI zobrazuje, kolikrat je cenova
hladina v zahranici vétsi nez v tuzemsku (Holman, 2018). Neumann (2010) tento podil

nominalniho kurzu ke kurzu PPP vyjadfuje rovnici ¢. 13:

ERDI = 22, (13)
Ep/k
kde: Ep/r ... nominalni ménovy kurz v pfimé kotaci
Epfg ... nominalni mé&novy kurz shodny s paritou kupni sily

V porovnani se znazornénim realného kurzu v rovnici €. 11 dle vztahu v rovnici

¢. 12, je ERDI s redlnym kurzem naprosto totozny — viz rovnice ¢. 14 (Neumann, 2010).

ERDI =222 = Fpyp . ’;—Z (14)

Pp

Jestlize je vysledek ERDI>1, tak to znamena, Ze za jednotku zahrani¢ni mény
je tfeba vynalozit vétsi pocet jednotek domaci mény, nez kolik by bylo v souladu
s PPP, z ¢ehoZ vyplyva, Ze je ména domaci zemé vici PPP podhodnocena. U ERDI<1
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je tomu presné naopak. Paklize ma platit absolutni verze parity kupni sily, musi byt
ERDI = 1 (Soukup, 2018).

2.3 FisherQv efekt

Aby determinace ménového kurzu byla Uplna, je nutné jesté zminit jeden vztah,
ktery pracuje s Urokovou mirou, jakozto s jednim z faktord, ktery vyvoj ménového
kurzu, popf. jeho vykyvy vyznamné ovliviuje.

Parita kupni sily, které byla vénovana celda predchozi podkapitola, udajné
vychazi z tzv. kvantitativni teorie penéz, kterou prvné zkonstruoval John Lock jiz
na prelomu 17. stoleti. Tato jedna z nejstarSich teorii se zabyvala poznatkem, Ze
mnozstvi penéz v obéhu pfimo ovliviiuje vySi cenové hladiny. Touto teorii se zabyvali
¢asem i dalSi ekonomové v&etné Davida Hume v 18. stoleti a mimo jiné i americky
ekonom Irwing Fisher, ktery byl nejvice prosluly svym dilem Teorie uroku (1930).
V této knize charakterizoval urok jako propojeni dvou motivl: ochoty lidi poskytnout
svlj soucasny dlchod na investovani misto jeho okamzité spotieby a prilezitosti
investorl tento dlichod investovat. Aby byl tedy ¢lovék ochoten vzdat se preferované
dnesni spotfeby ve prospéch budouci, musi mit v pfipadé zapUjceni svého dlichodu
investorovi vidinu jakéhosi budouciho zuroceni podle toho, jak svij sou¢asny penézni
majetek nyni oceriuje. Obdobné tomu je u pfilezitosti investora, kdy se napfiklad
v pfipadé slibeného 1,07x vétsiho budouciho ddchodu vyplati investovat jen pfi 7%
urokové sazbé (Holman, 2017).

Irwing Fisher rozeznaval dvé formy urokovych mér, podobné jako tomu je
u ménovych kurz(. Nominalni Urokova mira uréuje cenu penéz dané mény, neboli
¢astku, kterou za vklad penéz banka plati. V pfipadé, ze investor viozil do banky
kapital s ro¢nim uro€enim a cenova hladina nahle vzroste, resp. zvysi se mira inflace,
tak poklesne kupni sila investora, jinymi slovy si investor pfi zvySeni miry inflace
nebude moci dovolit koupit stejné mnozstvi zbozi (Mankiw, 2022). Timto vznika
realna urokova mira, ktera bere v potaz inflaci i kupni silu. Dle Franka et al. (2012) je
nominalni Urokova mira procentualni zhodnoceni nominalni hodnoty aktiva, které je
ocisténo o inflacni vlivy.

Vztah mezi témito tfemi faktory ovliviujici ménovy kurz vyjadfuje rovnice €. 15,
ktera zviditelfiuje skute¢nost, ze pfi zvySeni olekavané miry inflace by také méla
vzrlst nomindlni Urokova mira, aby se dodrZela vynosnost z investice. Proto musi

platit rovnost rovnost:
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r=i-ne (15)

kde: r... redlna Urokova mira
/... nominalni Urokova mira

r® ... oekavana mira inflace (Soukup et al., 2018).

Pfi urcité vysi nominalni Urokové miry, ktera je vyplacena investordm bankou
na Urocich na konci daného obdobi, se hodnota téchto urokd, resp. celkové vyplacené
¢astky snizi v budoucnu pfesné o miru inflace, a proto se zde bere v Uvahu o¢ekavana
mira inflace. Tento vztah je mozné napsat i v jiném poradi, diky ¢emuz vznikne zaklad

pro tzv. Fisher(v efekt (Mankiw, 2022) (viz. rovnice ¢. 16):
[=r+m (16)

Fisherliv efekt se odvozuje z pfikladové situace, kdy si investor uklada 1 CZK
pfi dané nominalni urokové mife a cilem je zjistit redlnou kupni silu této investované
jedné koruny po 12 mésicich. Matematicky se da tato nominalni hodnota ziskané
¢astky vyjadfrit jako 7 + /. Pokud se k tomu jesté zohledni oekavana mira inflace, bude
mozné stanovit realnou hodnotu investované koruny dle Fisherovy rovnice ¢. 17
(Soukup et al., 2018):

7+ r=221 (17)

Tento vztah, ktery nyni plati pouze v domaci ekonomice, je mozné rozsifit tak,
aby platil i v mezinarodni sféfe mezi dvéma zemémi, a tak se propoji i podminka
Urokové parity a parita kupni sily. Diky tomu vznikne spojeni véech tfech faktorl (mira
inflace, nomindlni Urokova mira a redlna urokova mira), které i v praxi na sebe
navzajem plsobi. Rovnice ¢. 16 smi byt pouzita naprosto stejné jak v domacim, tak i
v zahraniénim prostfedi. Dale se predpoklada, Zze redlnd uUrokova sazba
v rovnovazném bodu je v obou zemich stejna, tudiz i v dlouhém obdobi se v obou
zemich neméni. Jeding, co se v pribéhu ¢asu méni a navzajem se lisi, je cenova
hladina, resp. mira inflace, coz pravé ovliviiuje nominalni urokové miry. Rovnice €. 18

tedy navazuje na vySe uvedenou rovnici & 16 a dale uvaZuje tuto situaci

v mezinarodnim méfitku napf. s ménou EUR:
lezk = leur = T czx— M EuR, (18)

kde: /czx ... nominalni Urokova mira v tuzemsku vyjadiena v CZK
Ieur ... nominalni Urokova mira v zahranici vyjadfena v EUR

°czk... oCekavana mira inflace v tuzemsku vyjadiena v CZK
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cur... 0Cekavana mira inflace v zahranici vyjadrena v EUR (Mach, 2001).

Tato rovnice obsahuje na jedné strané urokovy diferencial a na druhé strané
diferencial infla¢ni. Jak je uvedeno v rovnici €. 6 o nekryté parité urokové miry, tak je
vysledek Urokového diferencidlu totozny s depreciaci CZK vic¢i EUR. Podle rovnice
¢. 9, ktera naopak vyjadfuje relativni verzi parity kupni sily, se procentudini zména
meénového kurzu rovna s vysledkem inflaéniho diferencidlu. Tato syntéza vSech
teoretickych predpokladll se nazyva tzv. mezindrodni Fisherlv efekt, jak ukazuje
rovnice ¢. 19 (Neumann, 2010):

. . Ef 1 -E(t
lezk — frur =%)U = MPezk— Mrur (19)
t

Z téchto poznatkd tedy vyplyva, Ze redlné Urokové sazby jsou pfiblizné stejné
napri¢ zemémi, plati-li Fisherlv efekt, a tedy i Grokova parita a parita kupni sily (Mach,
2001). Pri platnosti relativni verze parity kupni sily budou investofi o¢ekavat oslabeni
domaci mény, pokud vzroste olekavana mira inflace. Investofi budou olekavat
znehodnoceni domaci mény rovnéz pfi platné nekryté urokové parité, a to v situaci
zvy$eni tuzemské nominalni Urokové miry, coz je dlisledkem oCekdvaného narlstu

domaci miry inflace (Neumann, 2010).

2.4 Teorie platebni bilance

Jelikoz se tato prace zabyva predevsim vlivem ménového kurzu na mezinarodni
obchod, je tfeba zminit dalSi prfedpoklady, které s timto tématem uUzce souvisi.
Na pfesné zaznamenani penéznich tok( a vztahu domaci ekonomiky se zahrani¢ni
bylo tfeba sestavit systematicky vykaz, neboli tzv. platebni bilanci. Ta se obvykle
definuje jako statisticky zaznam ekonomickych transakci, provadéné v urcitém
obdobi mezi domacimi subjekty a ostatnimi staty (Ptatschekova, 2013).

Platebni bilance rozliSuje platby pfijaté, které oznacuje jako credit, a placené
platby plynouci do zahranigi, oznacujici se jako debet. Funguje tedy na bazi
podvojného ucetnictvi, tudiz hodnota obou stran bilance musi byt u¢etné vyrovnana.
Kreditni (kladnd) strana platebni bilance je spojovana s poptavkou po domaci méné,
neboli s devizovou nabidkou, a také svyvozem zbozi a sluzeb ze zemé spolu
s kapitalovymi pfilivy do tuzemska. Debetni (zapornd) strana bilance je naopak
slu¢ovana s devizovou poptavkou, neboli nabidkou domaci mény, a také s dovozem

zbozi a sluzeb spole¢né s kapitalovymi odlivy do zahranici (Soukup et al., 2018).
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Platebni bilance se dale déli na tfi hlavni skupiny: b&zny ucet, kapitalovy ucet a
finanéni ucet. Finan¢ni u€et se zabyva vSsemoznymi mezinarodnimi finanénimi toky,
portfoliovymi investicemi, rlznymi finanénimi derivaty a dal$imi investicemi
(Blanchard et al., 2021). Kapitalovy uCet se stara o transfery, jakozto o presun
bohatstvi do zemi, které to potiebuji k néjakému dilezitému ucelu. Od finanéniho uctu
se tento kapitalovy lisi tim, Ze nepochazeji z trznich aktivit (Krugman et al., 2023).
Spise mlze jit o Cerpani zdroji z Evropské unie, pfevody majetku migrujiciho
obyvatelstva, odpousténi dluhd, licence, patenty, autorska prava, apod. (Mandel et
al., 2016). Bézny ucet (Current Account, CA) zahrnuje mezinarodni dichody (primarni
a sekundarni), ale také transakce tykajici se exportu a importu zboZi a sluzeb (Burda,
2022).

Beranek (2013) ve své publikaci vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb odliSuje
oznacenim ,viditelny” a ,neviditelny” obchod. Vyznamnou soucasti bézného uctu je
tzv. obchodni bilance, ktera obsahuje pravé ty ,viditelné” slozky mezinarodniho
obchodu, neboli export a import zbozi (Beranek, 2013). ZboZi je dle klasifikace SITC
(Standard International Trade Classification) v tomto pfipadé rozdéleno na: potraviny
a Ziva zvifata, napoje a tabak, suroviny (mimo paliv), paliva, Zivocisné a rostlinné oleje
a tuky, chemikalie, trzni zboZzi (papir, klize, dievo, atd.), stroje a dopravni prostfedky,
primyslové vyrobky (obleceni, hracky, kocarky, $perky, hudebni nastroje, atd.) a jiné
(UNCTAD, 2024).

Odectenim plateb plynoucich do zahrani¢i za import od pfijatych zahrani¢nich
plateb za export se uréuje saldo obchodni bilance. Jak bylo Fe¢eno vyse, z u¢etniho
hlediska se saldo celkové platebni bilance musi vZzdy rovnat nule, ale jednotlivé ¢asti
se v nékterych pfipadech mohou nachazet v prebytku (aktivni saldo) nebo v deficitu
(pasivni saldo). Centraini banka miZe vy3Si vykyvy srovnavat skrze své devizové
rezervy, kvlli ¢emuz pak CB ovliviuje zhodnoceni, resp znehodnoceni domaci mény
(Beranek, 2013).

Centralni banka ale devizové rezervy mlze vyuzivat pouze v krat$im ¢asovém
useku, aby se chranila pfed jejich Uplnym vyc€erpanim. Rovnovaha platebni bilance
vznika, pokud napf. prebytek bézného ucétu bude kompenzovan deficitem
na finanénim uctu, ktery je tvofen na zakladé urokového diferencidlu. V pfipadé
zvySeni urokového diferencidlu, resp. rozdilu domaci a zahrani¢ni urokové miry, se
zvysi pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Pfi snizeni urokového diferencialu se bud' pfiliv

ciziho kapitalu snizi a nebo bude dochazet k jeho odlivu (Holman, 2016).
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PFi aktivnim saldu zpravidla devizova nabidka prevySuje devizovou poptavku,
neboli poptavka po domaci méné je vysSi nez jeji nabidka, coz ma za nasledek zvyseni
jeji ceny a tim i jeji posileni. Pasivni saldo vede pfesné k opaénym zavérlm - previs
devizové poptavky nad devizovou nabidkou, vysoka nabidka domaci mény, snizeni
ceny doméaci mény a nakonec jeji znehodnoceni (Cernohorsky, 2020).

Mandel et al. (2018) popisuje mechanismus vyrovnani bilance tak, Ze schodek
vykonové bilance (tzn. soucCet obchodni bilance a bilance sluzeb), vyvola
znehodnoceni ménového kurzu, tim vzroste export, resp. klesne import, a tim se
vykonova bilance opét vyrovna. Pfesné naopak tomu dochazi v pfipadé prebytku
vykonové bilance. Na obrazku &. 5 je zobrazena vychozi situace devizového trhu, kdy
se nachazi platebni bilance v rovnovaze, ale také jsou zfetelné urcité zmeény. K tomu
jsou pouzity kfivky devizové nabidky (S) a poptavky (D), jejichz posun v8ak mohou
ovliviiovat i intervence centralnich bank. Na obou nize uvedenych grafech se
na vertikalni ose zobrazuje, kolik jednotek domaci mény se plati za jednu jednotku
zahrani¢ni mény, zatimco horizontalni osa zaznamenava mnozstvi cizi mény EUR:
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Obrazek 5: Devizovy trh v dlouhém obdobi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cernohorsky (2020).

Obrazek &. 5 je z dlivodu prehlednosti rozdélen na levy a pravy graf podle toho,
zda se zvysSuje devizova nabidka (tj. poptavka po CZK), nebo devizova poptavka
(ti. nabidka CZK). Devizova poptavka (v grafu oznacena pismenem D) predstavuje
import zbozi a sluzeb a kapitalovy odliv (napf. dividendy ze zahrani¢nich investic
realizovanych v domaci zemi, zakladani u¢td domaécich subjektd v zahraniénich
bankach, apod.) (Mach, 2001). Paklize se nékteré z téchto faktorl zvysi, vykonova
bilance se objevi v deficitu, a zaroven to v grafickém zobrazeni vyvola posun kfivky

devizové poptavky z Dina D,. Aby byla rovnovaha na devizovém trhu opét nastolena,
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tak dojde ke znehodnoceni domaci mény z23 CZK/EUR na 25 CZK/EUR
(Cernohorsky, 2020).

Devizova nabidka (v grafu oznalena pismenem S) je naopak spojovana
s exportem zbozi a sluzeb, kapitalovymi pfilivy (napf. ndkupy obligaci a akcii domaci
zemé zahrani¢nich subjektd, Uroky z domacich investic realizovanych v cizi zemi,
apod.) (Mach, 2001). Pokud nastane zvys$eni téchto faktord, tak se vykonova bilance
bude nachazet v pfebytku a v grafickém vyjadfeni se nabidkova kfivka posune z S,
na S,. Tim domaci ména vici EUR posili z 25 CZK/EUR na 23 CZK/EUR a rovnovaha
na devizovém trhu je opé&t nastolena (Cernohorsky, 2020).

2.5 Marshall-Lernerova podminka

V mezindrodnim pojeti hraje ménovy kurz vyznamnou roli v ovliviiovani objemu
exportl i importQ. Jakakoli zmé&na ménového kurzu dokaze vyvolat zménu cenové
hladiny, a tim i ovlivnit mezinarodni obchod. Zavislosti ménového kurzu na platebni
bilanci se taktéz vénoval jeden z velmi vlivnych ekonom( A. Marshall (Cook, 2021).

Alfred Marshall se tomuto tématu vénoval jiz ve 20. letech minulého stoleti,
pozdéji ve 30. letech se o toto zacal zajimat i Abba Lerner, J. Robinson i F. Machlup.
Spolecné fesili uCinky znehodnoceni mény na bézny ucet platebni bilance a jejich
pfistup byl poté pojmenovan jako teorie elasticity. Pfedpokladem je, ze domaci i
elastickou nabidkou vyvazeného zbozi domaci zemé a dovazeného zbozi
ze zahranic¢i. Druhym predpokladem je, Ze je bilance zboZi a sluzeb nulova, resp. CA
= 0 (Mach, 2001).

Citlivost nabizeného nebo poptavaného mnoZstvi na zménu ceny byva
zachycovano pomoci elasticity poptavky a nabidky. Pro splnéni vySe uvedeného
predpokladu mize zde cenovou hladinu ovliviiovat pouze ménovy kurz. Poptavané
mnoZzstvi v tomto pfipadé znamena domaci poptavku po dovazeném zbozi z cizi
zemé a nabidka ukazuje na zahrani¢ni poptavku exportovaného tuzemského zboZzi.

Rovnice €. 20 znadi vyjadreni elasticity exportu:

_AX  Ep/r
Ex=— . NEp)r (20)

kde: &x ... elasticita exportu
AX ... zména objemu exportu (v %)
X ... objem exportu

AEpyr ... zména nominalniho ménového kurzu (v %) (Soukup et al., 2018)

60



Obdobnym zplsobem se zobrazuje i elasticita importu, avSak se zapornym
znaminkem (jakozto vydaje domaci ekonomiky), dle rovnice &. 21:

_ AM Epy
M AED/F/

Em = (21)

kde: gy ... elasticita importu
AM ... zména objemu importu (v %)

M ... objem importu (Soukup et al., 2018).

A. Marshall s A. Lernerem se domnivali, ze elasticita poptavky po exportu a
poptavky po importu je natolik vysoka, aby dokazala na zmény relativnich cen
vyvolané zménami nomindlniho kurzu pruzné& reagovat (Zak, 2020). Marshall-
Lernerova podminka tedy vysvétluje, ze redlné znehodnoceni ma pfiznivy vliv
na bézny ucet platebni bilance, pokud jsou objemy vyvozu a dovozu dostateéné
elastické v zavislosti na ménovy kurz (Krugman et al., 2023).

Ve skute€nosti znehodnoceni domaci mény zvySuje zahrani¢ni poptavku
po domacim zbozi, resp. objem vyvazeného zbozi, které se timto v zahranici relativné
zleviuje. Naopak pro domaci ekonomiku je v situaci oslabeni domaci mény dovazené
zbozi relativné drazsi, a proto budou lidé preferovat tuzemské zbozi pred
zahraniénim. Pro domaci ekonomiku je vyhodnéjsi, pokud objem exportd prevysuje
objem dovozl, nebot za vyvazené zbozi ma domaci ekonomika pfijem. Objem export(
musi byt natolik velky, aby vyrovnal, nebo nejlépe pievysil cenu dovozl, coz ve finale
bude mit schopnost celkové zlepSit obchodni bilanci. Obecné se tedy zde hovofi
o tzv. Cistém exportu, neboli rozdilu mezi vyvozy a dovozy (Blanchard et al., 2021).

PFi fixnich cenach Ize obchodni ucet (CA) zapsat pomoci nasledujiciho vztahu
objemu exportu a importu s ménovym kurzem dle rovnice €. 22. a pfi pfedpokladadné
rovnovaze CA=0 se prirlistkové zmény promitnou v upravené rovnici ¢. 23. Rovnice
¢. 24 uvadi findini upraveni téchto vztahl, neboli koneéné vyjadieni Marshall-
Lernerovy podminky (Mach, 2001):

CA=X-E.M (22)
ACA =AX-E.AM-M.AE (23)
AAL:=M(8)(+8M—7} (24)

Soukup et al. (2018) nahrazuje v totoznych rovnicich obchodni ucet platebni
bilance (CA) Cistym exportem (NX), nacez docili naprosto stejného ucelu. Po uvedeni
rovnice ¢. 23, kterd zapocitava prirlstkové zmény, se rovnice vydéli nominalnim

kurzem, coz ma vyjadfovat zménu obchodni bilance, resp. Cistého exportu ke zméné
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ménového kurzu. Dle vy$e uvedenych vztah( elasticity exportu a importu (viz rovnice
¢. 20 a 21) dojde po zahrnuti téchto elasticit k Upravé na findlni rovnici . 24 (Soukup
et al., 2018). Van den Berg (2016) tvrdi, ze platnost Marshall-Lernerovy podminka
nastava v okamziku, kdyz je soucet elasticity poptavky po exportu a importu vyssi
nez jedna (ij. ex + ew > 7), diky Eemuz depreciace (devalvace) mény zlepsuje obchodni
ucet platebni bilance.

Znehodnoceni meény v zavislosti na Marshall-Lernerové podmince pry
zpravidla probiha ve dvou odliSnych stadiich, kterym se prezdiva cenovy efekt a
objemovy efekt. Cenovy efekt tkvi v tom, Ze znehodnoceni domaci mény okamzité
nepfiznivé ovlivni cenu dovazeného zboZi tim, ze ho zdrazi, ackoliv cena vyvazeného
zbozi se nezméni. Tyto okolnosti nasledné vedou ke zhorSeni Cistého exportu, resp.
bézného uctu platebni bilance domaci zemé (Soukup et al., 2018). Pretrvavajici
znehodnoceni kurzu postupné mdze vyvolat objemovy efekt, jehoz prostfednictvim
se zaCnou vyvozy zlevhovat, tim poroste i zahrani¢ni poptavka po nich a objem
exportu se celkové zvysi, az prevysi snizujici se objem drahého dovazeného zboZzi.
DovrSenim tohoto objemového efektu se zlepSi i Cisty export, resp. bézny ucet
platebni bilance (Mach, 2001).

2.5.1 Efekt ,J“ kFivky

V rdmci Marshall-Lernerovy podminky hraje ¢as dlezitou Ulohu, ponévadz
v kratkém obdobi se vzdy ekonomika nenachazi v pfiznivych podminkach a obvykle
je schopna reagovat na urcité vlivy az s urcitym zpozdénim (Cook, 2021). Ekonomové
tvrdi, Ze v kratkém obdobi jsou kfivky nabidky a poptavky méné pruzné nez
v dlouhém obdobi, kdy nékdy dochazi témér az k dokonalé elasticité. Ani u Marshall-
Lernerovy podminky neni zaruCena platnost v kratkém obdobi, a¢koli v dlouhém
obdobi byva obvykle splnéna (Mandel, 2018).

Zlep$eni obchodniho U¢tu platebni bilance mlze dle pfedchozich zkusenosti
nastat aZz po 2 letech od znehodnoceni mény. Pfikladem mUze byt americky dolar,
ktery v roce 1985 prudce oslabil, ale deficit pretrvaval az do roku 1987, kdy se
postupné zacal projevovat objemovy efekt a zlep$eni gistych exportd (Van den Berg,
2016). Jak bylo fe€eno vyse, aby platila Marshall-Lernerova podminka a obchodni
ucet platebni bilance mél Sanci se zlepsit, musi byt soucet elasticit exportu a importu
vy$Si nez 1. Paklize tuto hodnotu neprevysi, dojde tak jesté k vétSimu propadu
navzdory znehodnoceni mény, deficit Cistych exportll se prohloubi a Marshall-

Lernerova podminka tak neza¢ne fungovat. Tuto skute¢nost zobrazuje tzv. ,J" kfivka,
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ktera pomaha zobrazovat zmény téchto vyse uvedenych veli¢in béhem urcité ¢asové
prodlevy (Krugman, et al., 2023).

Efekt ,J“ kfivky udajné poprvé popsal americky ekonom Stephen Magee
(1973), ktery se v 70. letech zabyval kratkodobymi projevy obchodni bilance v USA.
Tuto analyzu napfiklad také vyuZzil Mezinarodni Ménovy Fond (IMF) v roce 1997, ktery
v dobé finanéni krize pomahal asijskym zemim postizenych krizi devalvaci mény, aby
vyrovnal obchodni bilanci. Tento efekt ,J“ kfivky pry v kratkém obdobi vznika
z dlivodu pfedem nasmlouvanych obchodl mezi zemémi. Tyto smlouvy zahrnuji jesté
ten stary kurz a pfedem tedy s oslabenim mény nepocitaji. V dlouhém casovém
horizontu jsou jizZ dohodnuté nové smlouvy, diky kterym se zemé dokazi kolisani kurzu
prizplsobit a tim zlep$it obchodni bilanci (Reinert, 2009).

Detaily ,J“ kfivky a srovnani kratkodobého vs. dlouhodobého chovani na trhu
poskytuje nasledujici obrazek ¢&. 6:

EUR NX
100 CZK &R

Eo

Cas

L1 L2 Lozk

Obrazek 6: Vliv znehodnoceni mény v dlouhém obdobi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mach (2001).

Pro potiebu spravného zobrazeni této problematiky bylo tfeba pfizplsobit levy
graf analogicky ke graflim na obrazku ¢. 5, a proto také zde pravy a levy graf spolu
Uzce souvisi. V kazdé literatufe se vyobrazeni ,J“ kfivky trochu lisi, proto je vybran
takovy typ, ktery splfiuje pozadavky na teoretické zpracovani tohoto tématu (viz
pravy graf).

Pfimka oznalena pismenem d predstavuje kratkodobou poptavku
po vyvozech, zatimco pfimka s pismenem s znadi kratkodobou nabidku dovozl.
V kratkém obdobi jsou kfivky poptavky a nabidky vétSinou neelastické, nebot se
v ramci nékolika mésicl aZz 1 roku uvaZuje nemoznost tak rychlé reakce na zménu

meénového kurzu, a proto je soucet elasticit mensi nez 1. Vychozi situaci je stanoveni
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meénového kurzu centralni bankou napf. na 23 CZK za 1 EUR, neboli 4,3478 EUR
za 100 CZK. Poptavka po korunach oznacena jako L, je dle levého grafu, ktery
vyjadfuje trh s korunou, mensi, nez nabidka korun (rozdil mezi body E; a G), kvdli
¢emuz dochazi v kratkém obdobi k nerovnovaze (nadhodnoceni) kurzu a nasledné
také ke zhorSeni NX, resp. k deficitu obchodni bilance. Marshall-Lernerova tudiz
neplati a probiha cenovy efekt, pfi kterém se zvysSuje cena dovazeného zboZi, jelikoz
je cena dovozu prepocitavana na domaci ménu novym ménovym kurzem.
Depreciace koruny se projevila jako pokles kurzu z 25 CZK za 1 EUR, resp.
v nepfimé kotaci 4 EUR/100 CZK. Na levém grafu je zfetelné, Ze po oslabeni koruny
se ihned rozsifil rozdil mezi poptavkou po korunach a jeji nabidkou (viz. mezi body H
a l), stejné tak je na pravém grafu viditelné prohloubeni deficitu NX. Tento propad je
v8ak jen docCasny, nebot se v ¢ase zemé exportu a importu v novych podminkach
prizplsobi a také miZe k zabranéni vétsi depreciace pomoci centrélni autorita
devizovou intervenci. Diky tomu se zacnou v grafickém vyjadreni kfivky poptavky a
nabidky otacet (proti sobé), az nakonec splynou s mnohem elasti¢t&jSimi

dlouhodobymi kfivkami, az se situace ocitne v rovhovazném bodu E, (Mach, 2001).
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3 Popis metodiky

V teoretické ¢asti bylo zminéno nékolik trznich makroekonomickych faktorl a
teorii, které uréitym zplsobem maiji vliv na utvareni ménového kurzu, coz nasledné
také plsobi na mezinarodni obchod. Vzhledem k tomu, Ze se tato diplomova prace
zabyva analyzou mezinarodniho obchodu Ceské firmy v zavislosti na ménovy kurz,
tak je dUleZité pouzit takovou metodiku, ktera pomUze ke zkoumani zavislosti dvou
stanovenych veli¢in.

Hledani vztahu dvou proménnych umozfuje tzv. dvourozmérna analyza dat,
zahrnujici napf. asociaci, kontingenci ¢i korelaci, popf. miZe pomoci i regresni
proménnych najednou. Pomoci téchto analyz je mozné sledovat, zda zmény u jedné
proménné vyvolavaji zmény u druhé proménné. Aby analyza byla platng, je potfeba
nejprve zodpovédét, zda néjaka souvislost mezi proménnymi viibec existuje a pokud
ano, jak silné rozlozeni variant jedné proménné stanovuji rozlozeni variant druhé
proménné. Dale je dullezité urcit, jaky ma existujici souvislost smér, tzn. jestli
pfi zvySeni jedné proménné roste i druha proménna (Rabusic, 2019).

JelikoZ je ménovy kurz, makroekonomické faktory i mezindrodni aktivity dané
firmy vyjadfeny v Ciselnych hodnotach, tyto veliCiny pfedstavuji tzv. kvantitativni
proménné, které maiji charakteristiku potfebnou pro zkoumani souvislosti danych
proménnych. Jak bylo vysvétleno v teoretické &asti této diplomové prace, vyse
meénového kurzu v rozvinutych ekonomikach je utvaren trznimi vlivy, resp. poptavkou
a nabidkou dané mény, coz zpravidla probiha v ramci obchodu. Tato skutecnost tedy
poukazuje na urcitou existujici souvislost mezi ménovym kurzem a mezinarodnim
obchodem.

Prakticka ¢ast této prace se bude vénovat zavislosti mezinarodniho obchodu
na ménovém kurzu, a proto bude uvazovana jednostranna zavislost. Ve statistice se
dvé sledované proménné v analyze zavislosti oznaluji pismeny x a y, proménna yje
vzdy povazovana za vysvétlovanou proménnou (v tomto pfipadé jde o penézni
hodnotu exportu vybrané firmy) a proménna x je brana jako vysvétlujici proménna
(zde je to ménovy kurz). Jelikoz jsou obé proménné vyjadieny v Ciselnych hodnotach,
metoda pozorovani zavislosti musi byt zvolena pouze takova, ktera se tyka jen
méfitelnych numerickych proménnych, nikoliv kategorickych nebo nomindlnich
(Hindls, 1999).
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Jednou z vhodnych metod mizZe byt napfiklad tzv. regresni analyza, kterd se
zobrazuje pomoci regresni funkce. Nejprve je dllezité stanovit si umisténi
proménnych (zda na osu x ¢i osu y) podle toho, ktera proménna je zavisla a ktera je
naopak nezavisla. Nezavisla proménna byva proménnou vysvétlujici a je umisténa
na ose x, nebot je to ta, ktera zmény jinych veli¢in vyvolava. Zavisla proménna, lezici
na ose y, musi byt tedy proménnou vysvétlovanou, protoZze se zpravidla méni dle
nezavislé proménné. Nejuzivangjsi a nejprehlednéjsi variantou regrese je primka,

ktera mdze byt vyjadiena svou vlastni zjednodusenou rovnici (viz rovnice €. 25):
y=bo + bux, (25)

kde parametr b, oznacuje posunuti pfimky a ma stejnou hodnotu na pfimce v bodg,
kde se x=0, neboli tam, kde se regresni pfimka dotyka vertikalni osy. Parametr b,
vyjadfuje smérnici a sklon pfimky vzhledem k horizontalni ose x, jinymi slovy tento
parametr znaci, o kolik jednotek se zvysi y, kdyz se x zvysi pouze o jednotku (Hindls,
2018). MS Excel umoznuje zobrazit regresi pomoci bodového grafu (diagramu). ,
bodovém diagramu je kaZdd zn dvojice hodnot x; a y; znazornéna jako bod
v pravouhlé soustave souradnic.” (Hindls, 1999, str. 123).

Druhou moznosti, jak pozorovat zavislost dvou proménnych, mize byt také
korela¢ni analyza. Oproti regresi vSak jeji podstatou neni zkoumani vztahu pfi¢iny a
nasledku, ale spiSe zkoumani intenzity. Obé proménné maji stejné postaveni, a proto
se neposuzuje, zda je néktera proménna vysvétlovana &i vysvétlujici (Hindls, 2018).

Regresni analyza tedy umi sestavit regresni pfimku a rovnici zavislosti
proménnych, ktera pomaha napf. v pfipadé, kdy je potfeba zjistit, jaky priblizné bude
objem exportu v zavislosti na uréitou vysi nebo uréitou zménu ménového kurzu.

Regrese ale neméfi silu zavislosti, a proto existuje jiz vySe zminéna korelace,
neboli tzv. Pearsonllv korelaéni koeficient, ktery se znadi pismenem r. Tento
koeficient nabyva hodnot v intervalu <-1;1>. Pokud nabyva koeficient r kladnych
hodnot, znac&i to pfimou (pozitivni, rostouci) linearni zavislost. Zaporna hodnota
znamena naopak nepfimou (negativni, klesajici) linearni zavislost. Jestlize se hodnota
blizi nule, tak je pfimka vodorovna a tim se jedna o nezavislost. KdyzZ je koeficient
v absolutni hodnoté roven 1, tak lezi vSechny body na jedné pfimce. Absolutni
hodnota <0,3 znamena slabou zavislost, absolutni hodnota od 0,3 do 0,7 (0,8) znadi
stfedni zavislost a silnou zavislost maji absolutni hodnoty >0,8 (Hendl, 2015).

Ureni silné zavislosti vSak jeSté neznamena, ze je vysledek statisticky

vyznamny. Pokud je mensi pocet pozorovanych hodnot, je nutny test hypotézy, ktery
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by presvédcil jeji spolehlivost a vyznamnost. Hypotézy se vétSinou oznacuji jako Hp a
H,, pfiCemz navzajem maiji dokazat pravy opak, aby byla odpovéd na vybér hypotézy
jednoznacéna. Pfi vyjadfovani hypotéz se pouziva v tomto pfipadé fecké pismeno ,ré”
bud’ se rovnajici nebo nerovnajici se 0. Testové kritérium pro korelaéni koeficient se
nejCastéji vyuziva takové, které se oznacuje pismenem T, jak dale uvadi nasleduijici
rovnice ¢. 26 (Hindls et al., 2018):

_ TxyVn-2

T-m

Koeficient se v této rovnici znadi jako r,, kvlli tomu, Ze vyjadiuje zavislost veli¢iny

T ~ t(n-2) (26)

xa y. Malé n zde ptredstavuje rozsah pozorovani. (Hindls et al. 2018). Dale je mozné
brat v potaz v Excelu také tzv. P-hodnotu, ktera se porovnava nejcastéji s 5%
hladinou vyznamnosti. Pokud je hodnota P-Value vyssi nez 0,05, tak existuje
pravdépodobnost vyvraceni nulové hypotézy (Janacek, 2022). Pro zajimavost je
mozné dale vypocitat tzv. koeficient determinace, ktery umi vyjadfit, na kolik % jsou
na sebe dané dvé veli¢iny zavislé. Vypodita se jako druha mocnina korela¢niho
koeficientu a oznacuje se velkym pismenem R2. Nabyva hodnot v intervalu od 0 do 1,
nebot po vynasobeni 100 se &islo zobrazi v procentech. Cim blize je tedy hodnota k 1,
tim vétsi zavislost popisuje regresni pfimka (Mace, 2013).

Pro celistvéjSi vyjadfeni vyvoje mezinarodniho obchodu zvolené firmy bude
v nasledujici analyze platit sledovani mési¢nich ménovych kurzl. Na zjisténi
mésiénich ménovych kurz( je vhodnd metoda aritmetického prdméru dennich
ménovych kurzQ. Aritmeticky prdmér je definovan jako ,soucet vsech namérenych
udaju vydéleny jejich poctem.” (Hendl, 2015, str. 93). JelikoZ ale existuji vefejné
pfistupna data Ceské narodni banky, tak byl pouzity aritmeticky primé&r mésiénich
ménovych kurz{ spoé&itané jiz od CNB.
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4 Mezinarodni obchod vybrané spoleénosti

Pro praktickou ¢ast této diplomové prace byla vybrana mezinarodni firma se
sidlem v Ceské republice, diky které bude mozné zkoumat zavislost objemu exportu
v penéznich jednotkach na ménovém kurzu.

V nasledujicich kapitolach budou popsany zakladni okolnosti podnikani vybrané
spolecnosti a dale budou uvedeny tabulky a grafy s vyvojem jejiho mezinarodniho
obchodu. Ddle bude soucasna situace na svétovém trhu vyjadfena pomoci dat
z webovych stranek CNB. Nakonec budou tyto data porovnavana a nasledné bude

analyzovana zavislost mezi nimi dle vybrané metodiky v programu MS Excel.

4.1 Historie a zakladni informace o spole¢nosti

Vybranou firmou je spole¢nost All Beads Cz s.r.o., ktera byla registrovana 29.
gervna 1999 a zapsana do obchodniho rejstiiku na Krajském soudu v Usti nad Labem.
S timto jménem vS$ak zacala pUsobit az vroce 2009. V soucasné dobé& ma sidlo
v Jablonci nad Nisou v Palaci JBX.

Podnik zaujima roli distributora, protoze zadné produkty nevyrabi, ale pouze
kupuje za UCelem dal$iho prodeje. Jeho sortiment tvofi rlizné druhy sklenénych &i
bavinénych koralkll v mnoha barvach, tvarech a velikostech, dokonce i rlizného
plvodu. Kromé kordlkli obchoduje také s biZzuternimi kovodily, nitémi a jehlami
na navlékani koralk(, tubickami, apod. Toto zboZi zpravidla neprodava klasicky
koncovym zakazniklim, ale jde pfedevsim o velkoobchod, tudiz o prodej vyznamnym
designerlim, dal$im firmam, &i internetovym obchodlm. Své zakazniky ma po celém
sv&té vEetné celé Evropy, USA, Ciny, Izraele, Australie, Ukrajiny, Japonska a v dal$ich
mnoha statech, kam své zbozi vyvazi.

Firma se soustfedi na export svého zbozi, které nakupuje bud od mistnich
¢eskych vyrobcd, nebo ho nakupuje formou importu z Japonska, z Jizni Koreje nebo
z Ciny. Nakoupené zboZi je zpravidla od téchto dodavatell (vyrobcl) zabalené
ve velkych pytlich &i krabicich, ale firma si dle druhu zbozi toto mnoZstvi upravi a
prebali si ho dle stanovené vahy nebo podtu kusl do specidlnich sackl. Na prani
zakaznika mohou byt napfiklad sklenéné koralky také navle¢eny, nebo zabaleny
do uzaviratelnych sackl se zipem, tubi¢ek, apod. Objem dovazeného zboZi vak
na ménovém kurzu nezalezi, nebot své zasoby na sklad musi pravidelné dodavat

podle potieby a poZzadavku zakaznika.
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Obchody s ostatnimi zemémi provadi firma bud v ménach EUR nebo USD, a
proto jsou dale uvazovany pouze dva ménové pary CZK/EUR a CZK/USD. Kazdy
zakaznik si tedy pfed odeslanim objednavky vybere ménu (EUR nebo USD), ve které
bude chtit zboZzi zaplatit. Vybér mény pro zaplaceni zboZi zalezi pouze na prani
zadkaznika, a proto existuje nékolik pripadd, kdy americky zakaznik pouziva k platbé
evropskou ménu EUR, nebo kdy zadkaznik se sidlem v EU plati ménou USD. Pfestoze
jsou zakaznici z vétsi ¢asti spiSe zahrani¢niho plvodu, tato Ceska firma ma za cil
urcity obnos penéz v EUR nebo USD pfijmout a pak je ve vhodnou dobu sménit na
svou Ceskou ménu CZK, za kterou pak dale bude moci nakoupit napfiklad zbozi od
Ceskych vyrobcl, cenu v CZK si zpét uréitym kurzem prepodita na cizi ménu a opét
zbozi prodda svym zdakaznikim prostfednictvim exportu do celého svéta
ve vybrané zahrani¢ni méné.

Vybrana firma dodava své zboZi z mendi &asti také do CR, ale prodava ho
vméné EUR nebo USD, pficemz na faktufe vzdy pro Ceského zakaznika uvadi
prepocet na domaci ménu. Z u¢etniho hlediska byva udajné vyhodné tento prepocet
realizovat pod kurzem, ktery CNB zvé&fejfiuje online vzdy prvni pracovni den v mé&sici.
Jelikoz je ale firma zavisla predevsim na zahrani¢nich zakaznicich a v nékterych
mésicich je minimum objednavek od ¢eskych odbératell, pro tuto praci bude dale
v praktické ¢asti uvazovan primérny mési¢ni ménovy kurz, nebot se predpoklada, Ze
pro budouci vyklad bude tento primérny kurz nejefektivnéjsi a nejpresnéjsi z pohledu

fungovani vybrané firmy.

4.2 Vyvoj exportu vybrané firmy v letech 2017 - 2022

Pro co nejzajimavéjsi zachyceni vyvoje mezinarodniho obchodu, resp. exportu
zvolené firmy je pro tuto diplomovou praci vybrano mési¢éni sledovaci obdobi
vrozmezi let 2017 - 2022, aby bylo mozné zachytit odliSné situace na trhu.
Ze zaCatku tohoto obdobi se ekonomika nachéazela jiz dlouhodobé v obdobi rlstu,
avSak pozdéji doslo ke dvéma zasadnim udalostem, které ménovy kurz a celkoveé i
ekonomiku ve svété podstatné zasahly. Témito situacemi je mySlena napfiklad
covidova pandemie, ktera do Ceské republiky zavitala na zadatku roku 2020, nebo
v soucCasné dobé také valka na Ukrajiné, ktera nyni trva jiz pres 2 roky.

4.2.1Vyvoj exportu vybrané firmy v roce 2017

Rok 2017 byl pro svétovou ekonomiku velmi pfiznivy, protoze se svét v tomto
roce stale nachazel v obdobi dlouholetého hospodarského rlistu. Tento ekonomicky
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rlst v8ak vyvolal rlst mezd a tim i zvyS$ujici se poptavku, coz bylo pfiinou vy$si
inflace, nez jakou méla Ceskd narodni banka udrzovat a prekrocila 2% hranici
na 2,5 %. V tomto roce vyprsela doba kurzového zavazku CNB, trvajici jiz od roku
2013, ktery se tykal snahy udrZovat stabilni kurz CZK vi&i EUR. CNB byla proto
pfipravena v pfipadé néjakého vyrazného kurzového vykyvu zasahnout. Ména CZK
v0ci USD oproti prelomu let 2016/2017 ke konci roku 2017 posilila az o 17 % (MPO,
2018).

Tabulka €. 1 zobrazuje soucet jednotlivych faktur sledované firmy béhem roku
2017 uvedené zvlast v méné EUR a zvlast v méné USD podle toho, v jaké méné byly
faktury zakazniklm vystaveny. Jak bylo zminéno vy$e, ménu Kk platbé si vybird
zakaznik dle svého uvazeni, nikoliv podle svého mista bydlisté ¢i sidla firmy. Faktury

vybrané firmy jsou tedy u kazdého zakaznika vystavené vzdy pouze v jedné méné.

2017
Mésice EUR usD
Leden 90 563,42 33 888,31
Unor 97 016,12 21093,93
Brfezen 83 0531 30 981,42
Duben 106 196,36 45 456,74
Kvéten 130 075,43 43 005,03
Cerven 100 832,29 43 199,07
Cervenec 77 902,98 42 989,12
Srpen 100 987,56 44 636,25
Zari 97 188,41 41523,28
Rijen 101 980,57 34 326,49
Listopad 105 943,37 30 312,25
Prosinec 65 061,97 23 234,50

Tabulka 1: Penézni hodnota exportu vybrané firmy v roce 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Jiz podle této tabulky je patrné, ze nejvétsi obnos penéz v méné EUR firma
ziskala v kvétnu, zatimco nejnizsi Castku obdrzela firma v prosinci. Co se tyka
pfijatych Castek na dolarovy ucet, tak byl nejvynosné&jSim mésicem duben, ale
nejméné uspésny mésic pro hodnotu exportu v méné USD byl unor.

Obrazek &. 7 vyjadfuje penézni hodnotu exportu za rok 2017, zahrnujici pouze
prodané zboZi v méné EUR. VSechny nasledujici grafy budou pfedstavovat grafy
spojnicového typu, nebot jedna osa (vodorovna) se chova jako osa kategorii a ta
druha (svisla) pracuje s hodnotami. Body jsou ¢arami propojené pro lepsi viditelnost

realného vyvoje, pfipadnych propadl a moznych zlepseni.

70



PenéZni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi
placeného v EUR (2017)
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Obrazek 7: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi placeného v EUR (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Podle tohoto uvedeného grafu byly zaznamenany béhem roku celkem tfi vétsi
propady penézni hodnoty exportu vyvazeného zboZi zakaznikiim, ktefi platili v méné
EUR. Vzhledem k tomu, Ze firma dovazi zboZzi z Japonska v uréitych intervalech,
pfi¢emZ na néktery druh zbozi mlzZe byt s ohledem na vyrobu ¢ekaci Ih(ta aZ cca
jeden rok, tak vyrazny rlst hodnoty exportu v mésici kvétnu mohlo byt zapfi¢inéno
mimo jiné tzv. naskladnénim pozadovaného zbozi po delSi dobé, nebo také uvedenim
na trh nového druhu zboZi i novych barev produktd.

Obrazek &. 8 zobrazuje mési¢ni vyvoj kurzu CZK/EUR v tomto roce 2017, kdy

na za¢atku roku byla CZK vici EUR vyrazné oslabena:

71



Meési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2017)

27,25
27
26,75 27,02 27,02 27,02
26,5 26,824
26,25
26
25,75
25,5 ,
25,25 25,536
25

Obrazek 8: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

Tento graf zachycuje velmi oslabenou ménu CZK vi¢i EUR z ddvodu jiZ
zminéného kurzového zavazku, ktery CNB v dubnu opustila, a proto dale CZK zadala
viditelné posilovat. BEhem roku se tedy kurz z 27,02 CZK za 1 EUR dokazal v listopadu
kurzu za rok 2017.

Pfi srovnani dvou vy$e uvedenych grafll Ize konstatovat, Ze rlst hodnoty
exportu prodaného zboZi v EUR v obdobi bfezen — kvéten mohl byt zplsoben
oslabenou korunou na zacatku roku a tudiz by byl potvrzen efekt ,J“ kfivky, ktery pfi
slabé domaci méné CZK nejprve vyvolal pokles hodnoty exportu, ale v nasledujicich
mésicich hodnota exportu vzrostla a tim by byla spinéna na par mésicl i Marshall-
Lernerova podminka.

Graf na obrazku €. 9 feSi penézni hodnotu exportu prodaného zbozi v EUR

prepocitanou na domaci ménu CZK:
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PenéZni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na

CZK (2017)
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Obrazek 9: Penézni hodnota exportu firmy pfepo¢tena z EUR na CZK (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Kfivka na tomto grafu pomysiné kopiruje kfivku na obrazku €. 7, nebot je jasné,
Ze penézni hodnota exportu se prevedenim na jinou ménu nijak vyrazné na grafu
nezméni. Slaba domaci ména CZK na zacatku roku v8ak mohla relativné pfispét
k dodateénym vynoslm firmy, resp. k dodateénému kurzovému zisku, nebot se
hodnota vyvazeného zbozi v EUR prfevadéla s vy$Sim kurzem nez ve zbylé ¢asti roku.

Stejna analyza bude provedena u vydanych faktur vybrané firmy ve méné USD.
Na obrazku €. 10 je zfetelny penézni vyvoj hodnoty exportovaného zbozi, které bylo

zaplaceno ve méné USD:
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PenéZni hodnota exportu firmy jen u zbozi placeného
v USD (2017)

50000
45000
40000
o 35000
% 30000
25000
20000
15000

Mésice

Obrazek 10: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi prodaného v USD
(2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Na tomto grafu ziejmy znaény narlst pénezni hodnoty exportu, ktery zapodal
jiz v unoru a od dubna do srpna se pfiblizné udrzoval na podobné urovni. V srpnu tedy
zacala hodnota exportu zboZzi placeného v USD opét klesat. Pfesny dlvod téchto
vykyvl neni zndm, Ize se tedy pouze domnivat, Ze tento vyvoj exportu tykajici se
mény USD byl ovlivnén opét napf. pfichodem novych zakaznikd, hodnotnégjsi
objednavkou jiz stavajiciho zakaznika, ktery objednava jednou za urcity ¢as, nebo
také uvedenim nového zboZi firmy do svého sortimentu, apod. Jakékoli tyto zmény
mohly tedy byt zplsobeny vice faktory najednou, a proto i v nasledujicich letech
nejsou presné dlvody doslovné uvedeny.

Obrazek ¢&. 11 zachycuje vyvoj ménového kurzu americké mény USD

v prdmérnych hodnotach za jednotlivé mésice:
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Mési¢ni vyvoj ménoveého kurzu CZK/USD
(2017)
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Obrazek 11: Mésiéni vyvoj ménového kurzu CZK/USD (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

Kurz CZK/USD vroce 2017 je dle tohoto grafu velmi podobny vyse
zobrazenému kurzu CZK/EUR, nebot od dubna tohoto roku znehodnocend domaci
meéna CZK znacné posilila. Lednovy sménny kurz ve srovnani s kurzem CZK/USD
v zimnich mésicich klesl az o skoro 4 CZK za 1 EUR. Tento vyvoj kurzu by
pravdépodobné mohl mit vliv na vyvoj hodnoty exportu ve stejném roce, nebo jak
popisuji vyznamné ekonomické teorie by se tento vyvoj kurzu mohl projevit az se
zpozdénim par mésicl az let.

Graf na obrazku €. 12 se tyka prepocitané hodnoty exportu prodaného zbozi
placeného v méné USD na domaci ménu CZK.
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Penézni hodnota exportu firmy pfepoétend z USD na
CZK (2017)
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Obrazek 12: Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z USD na CZK (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Na zakladé tohoto grafu je mozné usuzovat, Ze znehodnocena domaci ména
CZK na zacatku roku vyvolala zvy$eni vynosu firmy diky zédkaznik(m platicich v méné
USD s témér dvoumeésicnim zpozdénim, coz by pak mohlo vést k postupnému spinéni
efektu ,J“ kfivky. Nasledné posilovani domaci mény CZK v dalSich mésicich vSak
mohlo nasledné prispét ke snizeni ¢astky faktur placenych v USD az do prosince, kdy

byla ¢astka v obou uvazovanych ménach opravdu nizka.

4.2.2 Vyvoj exportu vybrané firmy v roce 2018

Oproti pfedchozimu roku 2017 dochézelo v tomto roce 2018 k riistu HDP v CR
01,4 % méné. Rist HDP se zpomalil i v EU z pfechozich 2,9 % na 1,9 %, coz pfispélo
ke snizeni Cistého exportu. Toto zpomaleni hospodaiského rlstu mohlo byt
zapric¢inéno bud promeénlivou situaci okolniho prostfedi nebo tim, Ze Ceska ekonomika
zadala trpét nedostatkem vyrobnich kapacit. | pfes zvy$eni 2T repo sazby CNB aZ na
1,75 % dochazelo v pribéhu roku k oslabovani domaci mény CZK, a to nejspis kvlli
vznikajici neddvére vidi statdm s nerozvinutou ekonomikou. Dale také v situaci
postupného zpomalovani hospodaiského rlstu se naddle snizovala mira
nezaméstnanosti, zvySovaly se mzdy, coz vedlo dale k rlstu domaci poptavky a
spotieby (MPO, 2019).

Nasledujici tabulka ¢. 2 zohlednuje (stejné jako u predchoziho sledovaného
roku) jeden sloupec zaplacenych faktur v méné EUR a druhy sloupec hodnoty

pfijatych pen&z od zakaznik{ platicich v mé&né& USD za exportované zbozi z CR.
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2018

Mésice EUR uUsD
Leden 109 846,78 21 440,48
Unor 85 058,39 32 288,27
Brfezen 100 009,30 27 061,19
Duben 87 352,60 28 543,75
Kvéten 84 557,36 31566,72
Cerven 71 039,28 39 418,19
Cervenec 77 050,10 42 588,33
Srpen 93 561,61 32 305,15
Zari 82 131,90 43 593,71
Rijen 97 237,93 29 737,04
Listopad 92 067,09 33708,59
Prosinec 76 456,99 25 891,97

Tabulka 2: Penézni hodnota exportu vybrané firmy v roce 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Tato tabulka uvadi pfehled zaplacenych faktur vydanych jak v EUR, tak v USD,
pficemz je zde zfetelné, Ze oproti minulému roku jsou ¢astky v méné EUR podstatné
nizsi. Nejvynosné;jsi mésic byl na eurovém uctu v tomto roce leden a naopak nejmensi
pfijata suma za zbozi zaplaceného v eurech byl mésic ¢erven. Na dolarovém uctu byl
vyvoj ponékud odlisny, nebot nejhodnotnéjsSim mésicem bylo zafi a naopak nejméné
vynosnym meésicem byl leden.

Tyto hodnoty v EUR jsou zobrazeny na obrazku ¢. 13 pomoci spojnicového

grafu:
PenéZni hodnota exportu firmy jen u zbozi placeného
v EUR (2018)
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Obrazek 13: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZi placeného v EUR (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.
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Tento graf poukazuje na nepravidelny vyvoj exportu zbozi, které bylo placeno
v EUR, kdy nejvétsi viditelny propad byl zaznamenan v jarnich az letnich mésicich,
pficemz zpét na nejvyssi lednovou hodnotu do konce roku jiz zbylé hodnoty
nedosahly. V pribéhu roku tedy doslo spiSe k oslabeni exportu a od ¢ervna mély
hodnoty tendenci stoupat, avSak v prosinci opét klesly skoro do svého minima.
Pfesny dlvod tohoto vyvoje exportu vybrané firmy v8ak neni znam.

Na obrazku ¢. 14 je vyobrazen vyvoj priimérného mési¢niho ménového kurzu
CZK/EUR, aby se zjistilo, zda nebyl vySe uvedeny export ovliviiovan ménovym

kurzem.

Mési¢ni vyvoj ménoveho kurzu CZK/EUR (2018)
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Obrazek 14: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

Primérnad mésiéni hodnota kurzu CZK/EUR byla v prdbéhu roku velice
podobna, a proto je pro prehlednost na svislé ose Ciselny rozdil vzdy pouze o 0,1
bodd. Ackoli se tedy mlzZe ze spojnicového grafu zdat, Ze bylo oslabeni domaci mény
CZK vyrazny, tak vzhledem k Cisllim na svislé ose, se kurz ménil pouze v rdmci zmény
maximalné 1 CZK. Nejnizsi kurz byl totiz v unoru, kdy mohla firma sménit 1 EUR za
25,319 CZK, a nejvyssi kurz v dobé nejvétsiho oslabeni mény v tomto roce byl
v listopadu, kdy bylo mozné sménit 1 EUR za 25,934 CZK.

Ve srovnani s pfedchozim grafem je mozné se domnivat, Ze vyvoj ménového
kurzu CZK/EUR ovlivioval hodnoty exportu zboZi placeného v EUR s par mési¢nim
zpozdénim, nebot napfiklad mensi znehodnoceni CZK trvajici od dubna vyvolalo

mensi vzrist exportu az od ¢ervna. Analyze zavislosti se v8ak vénuje aZ kapitola 5.
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Nasledujici obrazek &. 15 zobrazuje pfepocitané hodnoty exportu ze EUR na
CZK za rok 2017:

Penézni hodnota exportu firmy prepoctena
z EUR na CZK (2018)
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Obrazek 15: Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na CZK (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Jak uzZ je znamo, export firmy vyjadfeny v domaci méné témer kopiruje kfivku
hodnoty exportovaného zbozi placeného v EUR. Jelikoz je v prosinci hodnota exportu
nejnizsi, tak diky pomérné oslabené domaci méné ziskala firma pfi pfevodu z mény
EUR s vyuZitim prosincového kurzu malé dodate¢né mnozstvi CZK, avsak stale byla
prosincova hodnota cca o 1400 000 CZK niz8i nez hodnota exportu v lednu, ktera
predstavovala nejvy$si hodnotu exportu v tomto roce 2018.

Vyvoj hodnoty vyvezeného zbozi této firmy zaplaceného v USD v tomto roce
zobrazuje kfivka na grafu v obrazku ¢. 16:
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Penézni hodnota exportu firmy jen u zbozi placeného
v USD (2018)
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Obrazek 16: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi placeného v USD
(2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

KFivka na tomto grafu naznacuje rlist exportu prodaného zbozi v méné EUR,
ktery trval od brfezna do Cervence, avSak v Cervenci nastal obrat a postupné se
s urCitymi vykyvy hodnota exportu zacala snizovat. Ani zde neni jasné, pro¢ se export
vyvijel timto zplsobem, ostatné jako obchody v tomto bizuternim odvétvi byvaiji
vétSinou velmi nevyzpytatelné.

Graf na obrazku ¢. 17 zobrazuje vyvoj primérného mési¢niho ménového kurzu

CZK/USD, ktery by mohl byt pfi¢inou vy$e uvedného vyvoje exportu.

Mési¢ni vyvoj ménoveého kurzu CZK/USD
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Obrazek 17: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/USD (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.
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Pohledem na tento graf je ziejmé, Ze v pribéhu roku dochazelo k ¢im dal
vétsimu znehodnocovani domaci mény CZK vUéi USD, coz bylo ale vyhodné pro
export firmy. Opét zde dochazelo k situaci, kdy zvySeni kurzu bylo pro firmu
prospésné z hlediska dodateéné pridané hodnoty exportu, nebot ke konci roku, kdy
byla koruna nejslabsi, resp. ménovy kurz byl nejvy$si, byl naopak nejslabsi i
mezinarodni obchod firmy, ktery byl provadén v méné USD. Vyhody narlstu tohoto
kurzu pravdépodobné mél kladny vliv na vyvoj exportu az o nékolik mésicd &i let
pozdéji.

Obrazek €. 18 se vénuje hodnotam exportu pfevedenych z cizi mény USD na
svou domaci ménu CZK za pfedpokladu, ze firma tento pfevod ¢ini opravdu na konci

kazdého mésice v primérném mési¢nim kurzu.

PenéZzni hodnota exportu firmy pfepoctena z USD na

CZK (2018)
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Obrazek 18: Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z USD na CZK (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Kfivka na tomto grafu je opét stejna v porovnani s grafem na obrazku €. 16, a
to i pfes to, ze je export vyjadreny tentokrat v jiné méné a hodnoty jsou proto vyssi.
V tomto pfipadé Ize pfedpokladat moznost existence zavislosti exportu na ménovém
kurzu ve stejnych mésicich, nebot v mésici bfeznu, kdy zacal rlst ménovy kurz, se
zaCaly zvySovat i hodnoty exportu vyjadfené v domaci meéné. Zavislost téchto dvou

veli¢in bude vSak potvrzena &i vyvracena az v kapitole €. 5.

4.2.3 Vyvoj exportu vybrané firmy v roce 2019

Tento rok stale v kone¢ném stadiu obdobi konjunktury mél pfeduréeno byt pro
Vyvoj exportu opét rokem pfiznivym, protoze béhem roku stale domaci ména CZK
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nebyla schopna néjak vyznamné posilit vi¢i méné EUR ani USD. Po celkem dlouhém
hospodaiském rlstu se zvy$ovalo riziko budouciho ekonomického ochlazeni
plynouciho ze zahrani&i. CNB nemé&la v imyslu prozatim trokové miry n&jak zvy$ovat
a spiSe zvolila taktiku pozorovani trhu a vy¢kavani, zatimco Evropska centralni banka
pristoupila b&hem roku k ménové expanzi a Fed kvUli ekonomické situaci snizoval své
urokové sazby, které mél pak dale v planu upravovat podle inflace a vyvoji budouci
ekonomické situace v USA (MPO, 2019).

Tabulka ¢. 3 zachycuje vjednom sloupci penézni hodnoty exportu zboZi
zaplaceného v méné EUR a ve druhém sloupci hodnoty exportu zboZi, které zakaznici

koupili v méné USD.

2019
Mésice EUR usD
Leden 109 039,96 30 139,96
Unor 95 084,22 34 361,69
Biezen 132 565,79 48 117,40
Duben 108 693,66 29 839,60
Kvéten 132,104,60 33 135,54
Cerven 94 716,54 28 959,11
Cervenec 109 802,44 34 055,40
Srpen 116 525,65 32 029,38
Zari 128 104,51 40 621,61
Rijen 118 431,64 21702,61
Listopad 123 064,46 32 491,38
Prosinec 93 444,97 20 286,33

Tabulka 3: PenéZzni hodnota exportu vybrané firmy v roce 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

v v s

vrive

z ¢inského mésta Wu-Chan pravé v prosinci tohoto roku 2019. Nejvyssi hodnoty
exportu v méné EUR i USD firma zaznamenala v bfeznu. Pfehledné&jsi vyvoj exportu
zbozi placeného v EUR tykajici se vybrané firmy je zobrazen na nasledujicim obrazku
¢. 19:
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PenéZni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi
placeného v EUR (2019)
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Obrazek 19: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi placeného v EUR (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Ze zacatku roku byl export firmy v tomto roce velice nepravidelny, nebot
hodnoty az do Cervna kazdy mésic stfidavé rostly a klesaly. Od ¢ervna pak firma
zaznamenavala postupné zvysSujici se pfijaté ¢astky za zboZi prodané do zahranici
v méné EUR, a to az do mésice zafi, od kterého zase postupné hodnoty klesaly.

Graf na obrazku ¢. 20 se zaméfuje na primérny mési¢ni vyvoj ménového kurzu
CZK/EUR za rok 2019:

Mési¢ni vyvoj ménoveého kurzu CZK/EUR (2019)
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Obrazek 20: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.
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Dle uvedenych Cisel vyvoje ménového kurzu CZK/EUR na tomto grafu je
zietelné, ze ackoli je graficky vyjadfen v Cervenci vétsi propad, ménovy kurz se
v tomto roce spiSe drzel stabilné od uUrovné 25,498 CZK za 1 EUR az do 25,867 CZK
za 1 EUR. Koruna tedy nebyla schopna vUc&i euru néjak vyraznéji posilit, a proto
v tomto roce nebylo mozné sménit 1 EUR za méné nez 25,4 CZK.

Nasledujici graf na obrazku €. 21 se vénuje zobrazeni vyvoje exportu firmy
v CZK prepocitaného pomoci primérnych mési¢nich kurzl z mény EUR u zboZi, které
bylo v této cizi méné EUR placeno.

PenéZni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na
CZK (2019)
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Obrazek 21: Penézni hodnota exportu firmy pfepoc¢tena z EUR na CZK (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

U tohoto grafu je mozné usuzovat, Ze v souvislosti s vyvojem ménového kurzu,
ktery je zobrazeny na pfedchozim obrazku, existuje zavislost od pUlky roku 2019 az
cca do zafi, kdy s rlistem ménového kurzu nabyval export sledované firmy (u zboZzi
placeného v EUR) na hodnoté. Od zafi obé veli€iny v ramci svych moznosti klesaly,
coz opét napovida pravdépodobné existenci zavislosti exportu firmy na ménovém
kurzu CZK/EUR.

Obrazek €. 22 zobrazuje graf tykajici se vyvoje exportu zbozi sledované firmy,
které bylo placeno americkou ménou USD:
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PenéZni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi
placeného v USD (2019)
50000
45000
40000
35000
30000
25000
20000
15000

usSD

Obrazek 22: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi placeného v USD
(2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Na zadatku roku, kdy byla ekonomika stale v obdobi rlstu, rostla az do mésice
bfezna u sledované firmy i celkova hodnota vyvazeného zbozi placeného v méné
USD. Od dubna do srpna se nijak vyznamné hodnota exportu firmy nelisila, ale ke
konci roku byly zaznamenany dva propady s nejnizS§imi dvéma hodnotami z celého
roku, pri¢emzZ v prosinci byla hodnota nejnizsi, a to nejspi$ z obavy lidstva kvdli
neznamému budoucimu vyvoji, ktery by byl zapfi¢inén zrodem nového viru.

Vyvoj ménového kurzu CZK/USD vtomto roce je zachycen pomoci

spojnicového grafu na obrazku €. 23:
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Mé&siéni vyvoj ménového kurzu CZK/USD (2019)
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Obrazek 23: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/USD (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

Ceskd koruna dle tohoto grafu b&hem roku 2019 postupné& oslabovala
s vyjimkou zhodnoceni domaci mény CZK pfesné v poloviné roku. Od &ervna vSak
hodnoty ménového kurzu zaCaly opét stoupat, az se dostaly do vrcholu ro¢niho
znehodnoceni CZK v mésici zafi, od kterého se CZK pozvolna zhodnocovala az na
prosincovy stav, kdy bylo mozné sménit 1 EUR za 22,94 CZK.

Sjednoceni ménového kurzu CZK/USD a hodnoty exportu zbozi zaplaceného
v USD v roce 2019 je znazornéno na grafu €. 24:

Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z USD na CZK
(2019)
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Obrazek 24: Penézni hodnota exportu firmy pfepoc¢tena z USD na CZK (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.
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Dle tohoto obrazku ve srovnani s mési¢nim vyvojem ménového kurzu
CZK/USD lze konstatovat, Ze zavislost exportu firmy na ménovém kurzu bude
pomérné nizka, nebot v dobé rlstu, resp. poklesu ménového kurzu jen malokdy rostly,
resp. klesaly hodnoty exportovaného zboZi prodaného v USD. Pfipadnou zavislost i
nezavislost potvrdi aZ statisticky rozbor téchto veli¢in v kapitole &. 5.

4.2.4 Vyvoj exportu vybrané firmy v roce 2020

Na za&atku bfezna roku 2020 zasahl Ceskou republiku Covid-19. Podle analyzy
vyvoje ekonomiky CR se zemé& ocitla v jedné z nejvétsich ekonomickych krizi, kdy
vlada vyznamné omezovala témér vSechny &innosti hospodarské i socidlni a HDP
kleslo az 0 5,8 % (MPO, 2021).

Prichod Covidu do CR v bfeznu vyvolal prudké oslabeni koruny az o 12 %. Vyvoj
tohoto kurzu byl nadale ovlivhovan pfibyvajicimi vinami Covidu, béhem ¢ehoz
centralni banky v€etné Fedu a ECB (Evropska centralni banka) snizovaly své urokové
sazby a pfrisly také s navySenim ménové nabidky, resp. s ménovou expanzi (MPO,
2021).

Nasledujici tabulka zachycuje soucet hodnot faktur sledované firmy za
jednotlivé mésice v uvedeném roce 2020. Tyto hodnoty jsou pro pfehlednost pro
meénu EUR i USD secteny zvlast. V tabulce €. 4 je nahled na cely rok 2020:

2020
Mésice EUR usD
Leden 116 063,60 23 904,71
Unor 86 822,77 24 418,45
Biezen 148 089,13 34 905,97
Duben 138 811,89 28 493,52
Kvéten 160 155,33 52 130,23
Cerven 151 640,41 41941,92
Cervenec 139 905,20 29 947,58
Srpen 120 946,24 26 975,03
Zari 131 527,88 50 306,17
Rijen 133 536,53 29 702,65
Listopad 130 752,49 29 338,84
Prosinec 130 207,53 23764,18

Tabulka 4: PenéZni hodnota exportu vybrané firmy v roce 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Dle tabulky byla hodnota exportu v EUR nejnizsi v unoru, zatimco v USD byl
nejméné vynosny mésic leden. Nejvyssi hodnoty byly zaznamenany v mésici kvétnu

na eurovém a stejné tak na dolarovém uctu.
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Stejné udaje vméné EUR budou dale zobrazeny v grafickém vyjadreni

na obrazku ¢. 25:

Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZi
placeného EUR (2020)
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Obrazek 25: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZi placeného v EUR
(2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Tento graf podrobné zachycuje postupné zmény v exportu za rok 2020
za jednotlivé mésice, kde je viditelny vyznamny vrchol hodnoty exportu béhem
obdobi bfezna az kvétna s mensim dubnovym propadem. Od kvétna vSak zacaly
penézni hodnoty postupné klesat, a to az do srpna, kdy opét hodnoty trochu vzrostly
a nadale udrzovaly pomeérné stabilni stav.

Nasledujici obrazek &. 26 se tyka mési¢niho vyvoje ménového kurzu CZK/EUR
v piimé kotaci dle zvéfejnénych dat CNB:
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Meésicni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
(2020)

Obrazek 26: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

PFi srovnani téchto dvou vyse uvedenych grafll je zfejmé, Ze néjaka zavislost
mezi mési¢nim vyvojem exportu a prdmérnym mésiénim ménovym kurzem CZK/EUR
opravdu mlzZe existovat. Mésic Unor pfedstavuje v obou grafech jakési ,,dno”, avéak
v grafu s ménovym kurzem se CZK ve skutecnosti nachazi na svém vrcholu, nebot
v tomto obdobi byla ¢eska koruna za rok 2020 nejsilngjsi, kdy bylo mozné sménit
1 EUR celkem za 25,05 K¢. Stejné tak mésic kvéten zobrazuje obé veli¢iny na svém
,vrcholu”, ale CZK se v ekonomickém pojeti nachazela v obdobi nejvétsiho oslabeni
za rok 2022, kdy na ziskani 1 EUR bylo potfeba vynalozit az 27,268 K¢.

Pouhym vizudlnim porovnanim téchto grafd Ize tedy fici, Ze hodnota exportu
v EUR v roce 2022 rostla, zatimco ¢eska koruna oslabovala. Poté, co po mésici kvétnu
zacalo dochazet ke zpétné apreciaci CZK, za¢ala nasledné klesat i hodnota exportu.
V mésici fijnu mélo oslabeni koruny na export mensi vliv nez v pfedeslych mésicich.
AvSak vzhledem ktomu, Ze si po urlitém obdobi firma sménuje cizi ménu zpét
na ¢eskou, tak je mozné usuzovat, ze po prevedeni na Eeskou ménu doslo v fijnu opét
k narlstu penézni hodnoty exportu.

Graf na obrazku &. 27 ma proto za ukol zobrazit mési¢ni objemy exportu
v domaci méné CZK za predpokladu, Ze firma sménuje eurovou ménu za prlmérny
kurz v daném meésici. V praxi se samoziejmé mlzZe doba i ménovy kurz smény lisit,
ale pro efektivni vyjadieni této skute¢nosti budou uvaZzovany pouze prdmérné

mési¢ni kurzy.
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PenéZni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na

CZK (2020)
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Obrazek 27: Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na CZK (2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

PFi pohledu na graf je jasné, Ze pomysina kfivka v tomto korunovém vyjadreni
exportu témér dokonale kopiruje pomysinou kfivku v grafu na obrazku ¢. 25. V této
situaci je tedy potvrzeno, Zze v dobé nejvétsiho oslabeni koruny vic¢i EUR se hodnota
exportu v CZK dostala do nejvyssich Cisel.

V nasledujicim obrazku &. 28 je zobrazena hodnota vyvazeného zboZi
v jednotlivych mésicich roku 2020, tentokrat v méné USD:

4

Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZi
placeného v USD (2020)
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Obrazek 28: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZi placeného v USD
(2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.
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Jak je z tohoto grafu patrné, nejvyS$si penézni hodnoty exportu v americké
meéné USD byly v mésicich kvétnu a zafi, kde prevysily lednové a prosincové nejnizsi
hodnoty aZ cca o polovinu. Dolarové hodnoty se zdaji byt v pribéhu jednotlivych
mésicl vice proménlivé, nez tomu bylo v pfipadé eurovych hodnot. V tomto obdobi
doslo totiz ke tfem zna¢nym propadlm, které se nachazely priblizné na stejné Urovni.

Obrazek €. 29 zachycuje mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/USD v roce 2022

v jednotlivych mésicich:

Mési¢ni vyvoj ménoveého kurzu CZK/USD
(2020)

Obrazek 29: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/USD (2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

AcCkoli byl pro export vroce 2020 podle vech tii predchozich grafi
nejpriznivéjsi mésic kvéten, na tomto grafu byla koruna nejslabsi jiz v dubnu. Podle
znamé teorie ,J“ kfivky by tato situace splfiovala jeji podminky, jelikoZ v postupné
depreciaci Ceské koruny se nejprve vynosy exportu nalézaji v nizkych hodnotach, ale
v kvétnu s témér nejsilngj$im dolarem vic¢i CZK objemy exportu se zpozdénim
vzrostou, a to az na svoje ro¢ni maximum, kdy 1 USD firma sménovala za 25,009 CZK.

Po srpnu se CZK opét dostavala do obdobi depreciace, pfi¢emz druhym
nejvice vynosnym meésicem pro export byl jiz mésic zafi, a to i pfes to, ze CZK nejvice
oslabila az v fijnu. Pokud se bude brat v Uvahu pravidelny transfer penéz firmy z USD
na svou ménu CZK kazdy jednotlivy mésic, tak opravdu byl mésic zafi hodnotnéjsi nez
fijen, kdy se americky dolar podruhé dotkl svého vrcholu, pfi kterém bylo mozné
ziskat 1 USD za 22,651 CZK.

Pro ovéreni je dale uveden graf na obrazku €. 30, ktery vyjadfuje korunovou
hodnotu exportu za rok 2020:

91



PenéZzni hodnota exportu firmy pfepoctena z USD na

CZK (2020)
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Obrazek 30: Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z USD na CZK (2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Pfidanim tohoto grafu je opét potvrzeno, ze jsou kfivky na obou obrazcich
témeér totozné, a toi pres to, ze jsou obé hodnoty vyjadiené v jiné méné. To znamena,
Ze i v pfipadé ménového paru CZK/USD roste hodnota exportu, pokud je domaci

ména oslabena ve vztahu k zahrani¢ni méné, resp. k americkému dolaru.

4.2.5 Vyvoj exportu vybrané firmy v roce 2021

V navaznosti na rok 2020 bude pozorovan stejnym zplsobem rok 2021,
ve kterém se rozvijely rlizné mutace Covidu-19, nakazenych lidi ¢im dal vice pfibyvalo
a mnoho z nich také zacali podstupovat nové vyvinutou vakcinaci proti tomuto
neznamému viru, coz zacalo budit urcitou nadéji k oziveni ekonomiky. Tato situace
mohla byt pfi¢inou ménici se svétové ekonomiky, tudiz i vykyvd véech ménovych
kurzd ¢i objemu exportu.

Tabulka €. 5 uvadi hodnoty exportu vybrané firmy za cely rok 2021:

2021
Mésice EUR usbD
Leden 115 9591 26 893,6
Unor 155 472,32 23 146,68
Brfezen 138 375,31 36 907,56
Duben 118 864,49 46 878,54
Kvéten 94 861,39 45 694,25
Cerven 121 015,99 33 864,33
Cervenec 254 079,94 30 149,34
Srpen 105 921,33 31 886,74
Zari 151 037,69 19 267,14
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Rijen 123 826,45 35 316,83
Listopad 195 521,17 24 590,94
Prosinec 114 450,38 30 472,66

Tabulka 5: Penézni hodnota exportu vybrané firmy v roce 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Dle této tabulky byl pro vyvoz zbozi vyjadfeného v penéznich jednotkach

ev s

meény EUR nejpfiznivéjsi mésic Cervenec a listopad. Oproti tomu dolarové &astky
vykazovaly nejlepsi Cisla v mésici dubnu a kvétnu. Nejhorsi stav exportu v EUR byl
naopak v mésici kvétnu, zatimco v USD byly nejnizsi hodnoty v mésici zafi. Pokud se
porovna tento rok 2021 s pfedchozim rokem 2020, jsou zde vidét jisté vétsi vykyvy a
rozdily mezi ¢astkami mezi ménami v danych mésicich navzajem.

Obrazek &. 31 zobrazuje prehledné grafické zpracovani vySe uvedenych
hodnot z tabulky v méné EUR:

Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZzi
placeného v EUR (2021)
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Obrazek 31: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi placeného v EUR (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

VySe uvedeny graf zobrazuje od unora do kvétna urcité klesani hodnoty
exportu az do nejniz8iho bodu celého roku 2021. V €ervnu bylo zaznamenano jisté
zlepSeni exportu a v Cervenci dosahl export svého maxima, které v eurovém
penéznim vyjadreni prevysilo ostatni hodnoty az dvojnasobné. Tento vysoky narlst
mohl byt zplsoben napfiklad pfichodem novych zakaznikl, zahrnuti novych vyrobkd
do svého sortimentu, zvy$eni nakladl na reklamu, prudkym posilenim mény EUR,

resp. vyraznym oslabenim CZK, apod.
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Po tomto vrcholu v8ak opét pfisel utlum hodnoty exportu a dale do konce roku
dochazelo ke stfidavému zlepSeni a zhorSeni, avS8ak hodnoty uz nedosahly
cervencového maxima.

Nasledujici obrazek &. 32 zahrnuje ménovy kurz CZK/EUR, aby bylo mozné
posoudit, zda vykyvy penézni hodnoty exportu v EUR nebyly zplsobeny pravé

meénicim se ménovym kurzem.

Meési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2021)
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Obrazek 32: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

Dle tohoto grafu vroce 2021 kvyraznéj$im vykyvim ménového kurzu
nedochazelo, a proto jsou Cisla na svislé ose uvedena s rozdilem o pouhych 0,2
jednotek. Nejvétsi znehodnoceni CZK v tomto roce patii mésiciim leden a bfezen, ale
ve srovnani s obdobim nejvétsiho posileni CZK v zafi a prosinci se tyto hodnoty lisi
o cca 0,75 jednotek. Je mozné konstatovat, ze od kvétna roku 2021 se kurz CZK/EUR
kromé mirného znehodnoceni CZK v ¢ervenci nijak zasadné neménil a byl pomérné
stabilni.

Obrazek ¢&. 33 se tyka penézni hodnoty exportu v Ceské méné CZK, aby se
zohlednil fakt, Ze silna koruna neni pro export tak vyhodna, jako tomu bylo napf. pfi

velkém znehodnocovani CZK v minulém roce 2020.
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PenéZni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na
CZK (2021)
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Obrazek 33: Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na CZK (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Na prvni pohled se zda, Ze se penézni hodnota exportu vyjadfena v jiné méné
témér nelisi. Pokud se ale porovna hodnota exportu napf. v Unoru a bfeznu v méné
EUR a poté CZK, zjisti se, ze znehodnoceni CZK v bfeznu alespon o 1 % zahladilo
pokles penézni hodnoty exportu pfepoéteného na domaci ménu CZK. V Cervenci, kdy
byly nejvétsi vynosy naopak prevedeni hodnoty z EUR na CZK zvysilo hodnotu
exportuazoccal,5 %, ato za pfedpokladu, ze firma v tomto mésici na transfer penéz
z eurového uctu na Cesky vyuzila ervencovy kurz.

Obrazek &. 34 graficky sleduje vyvoj exportu roku 2021 tentokrat v USD:
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PenéZni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi
placeného v USD (2021)
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Obrazek 34: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi placeného v USD
(2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Tento graf zajimavé zachycuje skutecnost, ze v odbobi nepfiznivého vyvoje
exportu v EUR uvedeného v predchozich grafech vySe, byly naopak na dolarovém
uctu vynosy z vyvazeného zbozi na svém vrcholu. NejpfiznivéjSimi mésici byly zde
duben a kvéten, zatimco nejvétsi propad byl v zafi, popf. i v unoru a v listopadu.

Pro zjiSténi, zda tento nepravidelny vyvoj exportu zavisi na ménovém kurzu,

uvadi obrazek ¢.35:

Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/USD (2021)
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Obrazek 35: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/USD (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.
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Zde je viditelné, Ze na jafe roku 2021 doslo k prvnimu znehodnoceni CZK vUci
USD v mésici bfeznu. Od bfezna CZK naopak zacala posilovat a v kvétnu bylo mozné
smeénit 1 USD za pouhych 21,044 CZK. Mésic Cerven opét zapocal oslabovani CZK
postupné az na 21,695 CZK za 1 USD, dale doslo k mensimu posileni CZK o cca 0,4
jednotek, ale v zafi poté zaCala koruna vyraznéji oslabovat, az se dotkla v prosinci
svého nejvétsino oslabeni za rok 2021, kdy v priméru mohla byt smérnovana v kurzu
22,345 CZK za 1 USD.

Pfi pohledu na oba vySe uvedené grafy je mozné fici, ze mirné oslabeni domaci
meény na zacatku roku v bfeznu mohl vyvolat zvySeni objemu exportu, coz trvalo az
do kvétna, kde zase naopak byla domaci ména nejsilngjsi. V ervenci CZK opét trochu
oslabila a nasledné doslo s mensim zpozdénim k srpnovému malému vzrlstu i co se
tykd hodnoty exportu. Rijnové oslabeni CZK mohlo pfispé&t k daldimu obnoveni
pfiznivych podminek exportu. Do konce roku byla nepfetrzité vaci USD
znehodnocovana, coz vS8ak vyvolalo jakési zvySeni hodnoty exportu az v prosinci,
neboli opét s mensim zpozdénim, jak uvadi historicky znama ,J“ kfivka.

Obrazek ¢. 36 predstavuje penézni hodnotu exportu v domaci meéné

za predpokladu, ze firma sménuje USD za CZK kazdy mésic:

Penézni hodnota exportu firmy pfepoétend z USD na
CZK (2021)
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Obrazek 36: Penézni hodnota exportu firmy pfepoc¢tena z USD na CZK (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Tento graf na pohled kopiruje kfivku na obrazku &. 34, avSak ucité zmény byly
ovlivnény ménovym kurzem, jako to bylo jiz v pfipadé eurovych veli¢in u obrazku
¢. 33. Kurz, ktery si firma zvoli na pfevod penéz z dolarového uctu na korunovy, by

mél byt v daném obdobi co nejvyssi, resp. domaci ména by méla byt co nejvice
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znehodnocena, aby si firma mohla diky této skutecnosti svoje zisky z exportu
dodatecné jesté o par penéznich jednotek navysit. Nejvyhodnéjsi situace by zde tedy
byla ta, kdyby se stejnym dolarovym obnosem v dubnu by byl ménovy kurz ve stejné
vySi, jako tomu bylo napfiklad na konci roku 2021. Proto by se méla firma zajimat

o predikci vyvoje ménovych kurzl, aby tak mohla zafixovat dany kurz do budoucna.

4.2.6 Vyvoj exportu vybrané firmy v roce 2022

Poslednim sledovanym rokem bude rok 2022, ve kterém dle jiz zminéné
analyzy vyvoje ekonomiky nastalo celosvétové nékolik ddlezitych zmén. Nejenze se
svét jesté zcela nedostal z dlisledkd pandemie, ale také Rusko vyvolalo 24. Gnora
valec¢ny konflikt na Ukrajing, coZ dale zpUsobilo celosvétovy problém.

Tento problém se tykal predevsSim zastavy odbératelsko-dodavatelskych
vztahl vétsiny zemi vici Rusku a tim stouply i ceny komodit, zejména energii véetné
ropy, zemniho plynu a uhli, které byly Ruskem dodavany do mnoha zemi. Centralni
banky usilovaly o sniZzeni inflace pomoci zvy$eni 2T repo (Urokovych) sazeb az na své
maximum 7 % od roku 1999 (MPO, 2022)

Americky dolar se v této situaci zhodnotil az nad paritni hodnotu vaci euru, a
to diky rostoucimu urokovému diferencidlu. Znac&né posileni USD pramenilo
pfedevSim ztoho, Ze Evropa byla vice zasazena valeCnym konfliktem
na Ukrajiné nez Amerika. Kurz CZK/EUR byl od kvétna ovlivhovan Ceskou centralni
bankou, jelikoZ svymi devizovymi intervencemi nechtéla CNB pfipustit v&ti oslabeni
CZK, a tak zajistila pomérné stabilni kurz CZK vici EUR (MPO, 2022).

V tabulce €. 6 jsou vyobrazeny penézni hodnoty exportu za posledni sledovany
rok 2022 v této diplomové praci.

2022
Mésice EUR usD
Leden 220 660,42 24 837,35
Unor 142 145,78 31778,54
Biezen 155 066,71 28 128,59
Duben 114 290,76 16 571,45
Kvéten 112 324,47 22 880,08
Cerven 163 333,57 22 174,69
Cervenec 94 662,46 16 288,25
Srpen 138 775,43 22 334,98
Zari 123 963,82 15 288,01
Rijen 119 481,21 16 882,38
Listopad 119 996,97 17 346,33
Prosinec 159 242,35 16 454,63
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Tabulka 6: Penézni hodnota exportu vybrané firmy v roce 2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

V tabulce vySe je na prvni pohled ziejmé, Ze nejvyssi hodnoty v eurovych
veli¢inach se objevuji v mésicich lednu a &ervnu, zatimco v dolarovych veli¢inach

v Unoru a v bfeznu. Pfehledné&jsi vyvoj exportu zobrazuje graf na obrazku ¢. 37:

Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi
placeného v EUR (2022)
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Obrazek 37: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZi placeného v EUR
(2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidld vybrané firmy.

Uvedeny spojnicovy graf ukazuje v tomto pfipadé nékolik vykyvl v pribéhu
roku. V porovnani nejvyssilednové hodnoty s nejnizsi cervencovou hodnotou existuje
rozdil mezi nimi az o cca 126 000 EUR, coz v nékterych mésicich dosahuje vyse
hodnoty exportu pravé této Castky. Nejvétsich ziskl z vyvozu zboZi tedy firma
dosahovala v lednu, ale hned v Unoru se jeji obchody zdsadné zhorSily. V bfeznu se
obchod trochu ozivil, avSak mésice duben a kvéten predstavovaly pro firmu jisté dno.
Po Cervnovém zlepSeni se dotkla hodnota exportu nejnizsich Cisel za tento rok,
v dalS§im mésici obchod opét vzrostl, ale az do prosincového vyraznéjsiho zlepSeni
spiSe klesal, ackoli se udrzoval celkem v podobnych hodnotach.

Obrazek ¢. 38 na grafu zachycuje prdmérné hodnoty mési¢niho ménového
kurzu CZK/EUR:
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Vyvoj mési¢niho ménového kurzu CZK/EUR (2022)
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Obrazek 38: Mési¢ni vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

Grafické zobrazeni mési¢nich prdmérl ménového kurzu CZK/EUR dokonale
vykresluje skuteénost popsanou vyse, kdy od biezna do kvétna se nejspi$ dlsledkem
zadinajici valky tento kurz kazdy mésic ménil, na coz v kvétnu reagovala Ceska
narodni banka, aby tyto vykyvy kurzu stabilizovala. Do konce roku se ji opravdu dafilo
drzet kurz na velmi podobné urovni maximalné s odchylkou cca 0,5 jednotek. Export
se v8ak kvlli posilovani koruny zadal stavat draz$im pro zahrani¢ni subjekty a
pfi pfevodu penéz z EUR na CZK ziskavala firma pomysiné ¢im dal méné, kvdli

klesajicimu ménovému kurzu. Tuto situaci uvadi graf na obrazku ¢. 39:

PenéZni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na
CZK (2022)
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Obrazek 39: Penézni hodnota exportu firmy pfepoctena z EUR na CZK (2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.
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Jak je mozné vidét, export vyjadfeny v domaci méné vzrostl v ervnu poté, co
byla CZK v kvétnu nepatrné oslabena. V Cervenci se zisk z exportu pomérné dosti
snizil a od srpna, kdy byly hodnoty opét trochu vyssi, se stejné jako ménovy kurz,
klesal velmi pomalu s prdmérnym mési¢nim rozdilem o cca 160 tis. CZK. | pfesto, Ze
se kurz v prosinci snizoval, resp. domaci ména posilovala, tak hodnota exportu v CZK
prevysila hodnotu v listopadu o0 32 %, neboli byla 1,32krat vyssi.

Pro uplny vyklad obchodu dané firmy je tfeba dodat tyto informace o exportu
firmy jesté za rok 2022 v USD (viz obrazek €. 40):

Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zboZzi
placeného v USD (2022)
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Obrazek 40: Penézni hodnota exportu firmy tykajici se zbozi placeného v USD
(2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiald vybrané firmy.

Nejvyssi obnos penéz v USD ziskala firma za vyvoz zbozi v Unoru a této ¢astky
se jiz v pribéhu roku zpét nedotkla, jelikoz mésiéni ¢astky zacaly postupné klesat az
na jednu z nejnizsich ¢astek za cely rok. K oziveni doslo v kvétnu, ¢ervnu a srpnu, kde
byly hodnoty témér totozné. Od zafi, kdy se obchod v USD objevil na svém ,dnu”,
probihaly obchody v USD relativné ve stejnych hodnotach.

Na zjisténi ménového kurzu CZK/USD je dale uveden graf na obrazku €. 41,
ktery bude dale pouzit k posouzeni zavislosti ménového kurzu na vyvozu zboZzi dané
firmy.
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Vyvoj mési¢niho ménoveého kurzu CZK/USD
(2022)
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Obrazek 41: Vyvoj mési¢niho ménového kurzu CZK/USD (2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

Jak bylo v uvodu této kapitoly hovofeno o vyvoji exportu vroce 2022,
americkému dolaru se dafilo po cely rok posilovat vi¢i CZK. V zafi a fijnu se dolaru
podafilo témér prevysit i ménovy kurz CZK/EUR, nebot Amerika nebyla vale¢nym
konfliktem tak zasadné postiZzena. Koruna v(i¢i USD zacala posilovat aZ na konci roku,
kdy dle priimérnych mési¢nich ménovych kurzl byl pokles vskutku rapidni.

Posledni graf na obrazku ¢. 42 v této kapitole se tyka zobrazeni hodnoty
exportu vyjadfeného v domaci méné CZK, aby bylo jasné, jak ménovy kurz ovlivnil

mezinarodni obchod pozorované firmy.

Penézni hodnota exportu firmy pfepoétena z USD na
CZK (2022)

750000
700000
650000
600000
550000
500000
450000
400000
350000
300000
250000

CzK

Meésice

Obrazek 42: Penézni hodnota exportu firmy pfepocténa z USD na CZK (2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.
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| kdyZ byla domaci mé&na na zac¢atku roku nejsilngjsi, unor byl silny i co se tyka
obchodu. To znamena, Ze pfi pfevedeni unorového zisku v USD na CZK by byl
nejvyhodnéjsi kurz, ktery byl az na podzim. Oproti tomu byl v dubnu zaznamenan jisty
propad, zatimco dolar v tomto mésici posilil. To pfineslo firmé vétsi zisk, nez kdyby
byla suma prevedena pomoci Unorového kurzu. Tato situace nastala jeSté v Cervenci
a v zafi, kdy koruna oslabovala ¢im dal vice a firma tak ziskala v CZK diky tomu vice
nez by tomu bylo pfi nizkém kurzu.

Dle teoretickych predpokladl by mél byt objem exportu na vrcholu, pokud je
domaci ména oslabena. Ve vy$e uvedenych letech se tento predpoklad nejspi$ kvli
plsobeni dalSich ekonomickych a trznich vlivl vzdy nepotvrdil, a proto je nutné zjistit,
jaka a jak silna zavislost mezi ménovym kurzem a objemem exportu vyjadfenym
v domaci méné CZK skuteCné existuje. Tomuto je vénovana nasledujici kapitola

o zavislosti dvou velicin.
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5 Analyza zavislosti

V ptedchozi kapitole byly rozebrany mésiéni vyvoje ménovych kurzl i hodnoty
exportu v Sesti sledovanych letech béhem urcitych udalosti, které vzdy néjakym
zpUsobem olivnily svétovou ekonomiku nebo mezinarodni prostfedi. K porovnavani
téchto zjisténych udajl byly pouzity grafy, z kterych je mozné vydist jaké byly vykyvy
u obou veli¢in, ale neni mozné u nich presné urcit silu (tésnost) zavislosti. K tomu
bude pomahat excelova funkce regrese a korelace, které byly zminény jiz v kapitole
0 pouzité metodice.

JelikoZ se analyza zavislosti dvou zminénych veli€in tyka Ceské firmy, ktera své
zbozi vyvazi do zahranici, hodnota exportu ve vztahu k mési¢nimu prmérnému vyvoji
meénového kurzu bude oproti pfedchozi kapitole pro spravnost vyjadiena jen v domaci
méné CZK. V kazdé nasledujici podkapitole bude dllezité v programu MS Excel najit
regresni pfimku, ktera pro jednoznacnost bude zobrazena v linearnim provedeni. Dale
bude uréena zavislost pomoci rovnice, ktera se ziska po nalezeni regresni pfimky a
nakonec bude zjiStén korelacni koeficient, ktery je kli€ovy pro posouzeni sily zavislosti
dvou veli€in.

Soudasti analyzy zavislosti bude také zjistit, zda je sledovana zavislost statisticky
vyznamna. Dle kapitoly o popsané metodice je nejprve nutné stanovit hypotézy.
V tomto pfipadé budou hypotézy vypadat takto:

e Ho: 0 = 0 (Korelaéni koeficient neni statisticky vyznamny)

e Hi: 0 20 (Korelagni koeficient je statisticky vyznamny)

5.1 Méfeni sily zavislosti za rok 2017

Obrazek &. 43 zachycuje regresni pfimku na bodovém grafu zobrazujici
zavislost hodnoty exportu na ménovém kurzu CZK/EUR za rok 2017. Na svislé ose
bude na nasledujicich obrazcich zobrazena zavisla veli¢ina, resp. hodnoty exportu
v CZK, zatimco na vodorovné ose bude zaznamendna nezavisla veli¢ina, v tomto
pripadé tedy pfislusny ménovy kurz.

Ekonomicka teorie ,J kfivky nebude prozatim brana v potaz, protoze bude
v této kapitole nejprve méfena zavislost hodnoty exportu na ménovém kurzu ve
stejnych mésicich podle skutecnosti (tzn. bude méfena zavislost lednové hodnoty

exportu na lednovém mési¢nim prdmérném ménovém kurzu atd.).
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Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu
CZK/EUR (2017)
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Obrazek 43: Zavislost exportu na ménovém kurzu CZK/EUR (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Tento obrazek naznacuje moznost existence rostouci pfimky, coz by znamenalo
pfimo-umérnou zavislost hodnoty exportu na ménovém kurzu v tomto roce, neboli
zvySeni ménového kurzu bylo schopné vyvolat zvySeni hodnoty exportu. Rovnice
regrese uvedend pod regresni pfimkou je nyni napsana slozité z dlvodu pouZiti
vysokych Cisel. Pro spravné zapsani regresni pfimky mdze byt ndpomocen MS Excel,
ktery umi vygenerovat pfislusna data potfebna k dalSimu zhodnoceni sily zavislosti
(viz obrazek ¢&. 44).

Coefficients Standard Error t Stat P-value Regression Statistics
Intercept -2767329,4 6411362,289 -0,4316289 0,6751687 Multiple R 0,25324127
X Variable 1 201562,444 243490,8369 0,82780299 0,42709568 R Square 0,06413114

Obrazek 44: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/EUR (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Podle téchto dat Ize regresni rovnici napsat takto: y=207562,444-2767329,4,
coZ znamena, Ze po vynasobeni ménového kurzu zhruba 201562,44krat a po
odecteni Castky 2767329,4 od této hodnoty, je mozné ziskat pfibliznou hodnotu
exportu pro kazdy ménovy kurz. Tento systém by napfiklad napomohl v pfipadé
potfebného zjistovani budouciho vynosu firmy v zavislosti na jakykoli ménovy kurz
CZK/EUR. Hodnoty vypoctené z této rovnice by nebyly vSak s dokonalou prfesnosti,
bylo by tedy nutné brat v potaz pfipadné odchylky.

Vzhledem k tomu, Ze regresni pfimka poukazuje na moznou existenci zavislosti,
je dale nutné tento poznatek potvrdit pomoci Pearsonova korelaéniho koeficientu r,
ktery se zpravidla nachazi v intervalu od -1 do 1. Prostfednictvim funkce regrese a
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korelace v MS Excel byl vypocten tento korelaéni koeficient s hodnotou r=+0,25324.
Cislo tohoto korela&niho koeficientu se blizi nule, ale stale Ize predpokladat, Ze n&jaka
slabsi zavislost existuje. Absolutni hodnota tohoto koeficientu je vSak mensi nez 0,3,
coz znadi slabou linearni zavislost.

V uvodni ¢asti této kapitoly byly formulovany dvé hypotézy, které Ize potvrdit
nebo vyvratit pomoci testového kritéria T. Dle vySe uvedeného obrazku bylo v MS
Excel toto kritérium vypocitano jako T=0,8278 s P-Value 0,4271. P-Value prekracuje
5% hladinu vyznamnosti, a proto neni mozné pfijmout hypotézu A, nebot je korelaéni
koeficient statisticky nevyznamny. KurCeni sile zavislosti dopomaha koeficient
determinace, ktery se pocita jako druha mocnina korelaéniho koeficientu r:
R?=0,25324%=0,06413. Tento vysledek znamena, ze sila zavislosti pfi statisticky
vyznamném korela¢nim koeficientu byla pouhych 6 %.

To stejné bude vyhodnocovano u exportu zbozi, které bylo zaplaceno v méné

USD, k ¢emuz nejprve dopomUze regresni pfimka zobrazena na obrazku ¢. 45:

Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu
CZK/USD (2017)
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Obrazek 45: Zavislost exportu na ménovém kurzu CZK/USD (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Ackoliv je regresni pfimka na obrazku rostouci, nékteré body jsou od ni pomérné
dost vzdaleny, coZ poukazuje na velmi malou nebo az neexistujici zavislost exportu
na ménovém kurzu CZK/USD. Pearsoniyv korelaéni koeficient je vypod&itan v MS Excel
v nasleduijici tabulce na obrazku &. 46:
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Coefficients Standard Error ~ t Stat P-value Regression Statistics
Intercept 377746,85 937925,5315 0,4027472 0,6956094 Multiple R 0,1560805
X Variable 1 20007,624 40039,74493 0,4996941 0,6281015 R Square 0,0243611

Obrazek 46: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/USD (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zakladé dat CNB a internich materialG vybrané firmy.

Korelaéni koeficient dle téchto dat ma hodnotu r=+0,15608, ¢imz se i zde blizi
nule. V absolutni hodnoté se taktéz pohybuje pod hranici 0,3, a proto je mozné
uvazovat velmi slabou zavislost hodnoty exportu vyfakturovaného zbozi v USD na
meénovém kurzu CZK/USD za rok 2017.

Testové kritérium T bylo vypocitano na urovni 0,4997 s P-Value 0,6281, u
kterého také nebyla dodrzena hranice vyznamnosti 0,05, a proto je v této situaci
korela¢ni koeficient statisticky nevyznamny. Koeficient determinace uvadi hodnotu
R?=0,156082=0,02436, coz vykazuje jeSté mensi hodnotu zavislosti nez v pfipadé
s ménou EUR ve stejném roce. Lze tedy konstatovat, Ze byl vyvoj exportu ovlivnén

meénovym kurzem CZK/USD v tomto roce pouze ze 2,4 %.

5.2 Méfeni sily zavislosti za rok 2018

| pro tento rok je na obrazku ¢. 47 vytvorena regresni pfimka pomoci bodového

grafu, ktery zohledruje zavislost dvou numerickych veli¢in.

Zavislost exportu na ménovém kurzu CZK/EUR (2018)
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Obrazek 47: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR (2018)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Dle této regresni pfimky je patrné, Ze existuje slaba nepfimo-umeérna zavislost,
ponévadz jde o klesajici pfimku s regresni rovnici, kterda ma zaporné znaminko pred

parametrem b, Body na grafu jsou vSak od sebe ponékud vzdaleny, proto se i zde
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predpoklada nizka zavislost exportu na ménovém kurzu. K pfehlednéjSimu zapsani

rovnice je tfeba ziskat data z MS Excel, jak uvadi obrazek ¢. 48:

Regression Statistics
Coefficients Standard Error t Stat P-value Multiple R 0,3849121
Intercept 18702013 12510329,65 1,4949257 0,1658051 R Square 0,1481574
X Variable 1 -643415,23 487875,9508 -1,3188091 0,2166355 Adjusted R Square  0,0629731

Obrazek 48: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/EUR (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zakladé dat CNB a internich materidlG vybrané firmy.

Regresni rovnice by tedy dle téchto dat mohla také vypadat takto:
y=18702013,5-643415,23x. Kdyby byla potvrzena zavislost téchto dvou veli€in, bylo
by v pfipadé potfeby mozné pomoci této rovnice zjistit budouci hodnotu exportu
v zavislosti na urcity ménovy kurz a tim by se mohla na tuto budouci situaci firma
pfipravit.

Na zjisténi zavislosti je opét pouzit Pearsonlv korelaéni koeficient, ktery vychazi
jako r=-0,3849, coz potvrzuje pfedpoklad nepfimo-umeérné zavislosti, protoze je
hodnota zaporna a tudiz Ize v tomto pfipadé Fici, Zze &im vy$Si je ménovy kurz, tim
uroveni 0,3, ale stale je mensinez 0,7, a proto existuje podlo tohoto koeficientu stfedni
zavislost exportu na ménovém kurzu. Podle stanovenych hypotéz v Uvodu je tfeba
potvrdit nebo vyvratit statistickou vyznamnost prostfednictvim testového kritéria T,
které ma hodnotu -1,3188 s P-Value 0,2166, coz prevysuje 5% hladinu vyznamnosti a
bohuZzel je tento koeficient opét statisticky nevyznamny.

Koeficient determinace vypocitany jako R?=(-0,3849)?=0,1481, coz poukazuje
na 14% zavislost exportu na ménovém kurzu CZK/EUR v roce 2017. Excel dale poskytl
informaci o adjustovaném R koeficientu, ktery by mél byt presnéjsi nez samotny
koeficient determinace, nebot by nejspi§ mél zahrnovat urcité chyby, které je mozné
ve statistickém zpracovani v MS Excel vytvofit. Hodnota tohoto adjustovaného R
koeficientu je 0,06297, coz predpoklada vliv ménového kurzu na export pouze z 6 %.

Co se tyka exportu prodaného zboZzi v méné USD, regresni funkce by vypadalo
takto (viz obrazek ¢. 49):
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Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu
CZK/USD (2018)
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Obrazek 49: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Regresni pfimka je zde vyobrazena jako rostouci, tentokrat tedy s pfimo-
Umérnou zavislosti. Nékteré body pfiléhaji k pfimce velmi tésné, ale cca 5 bodU jsou
od pfimky vzdaleny, coz miZe i zde narusit celkové pojeti statistické zavislosti
v tomto roce. Rovnici regrese je opét potieba upravit pomoci dat vygenerovanych

v systému MS Excel na obrazku ¢&. 50:

Regression Statistics
Coefficients Standard Error  t Stat P-value Multiple R 0,482267516
Intercept -1234817,95 1114744,045 -1,1077143 0,29391707 R Square 0,232581957
X Variable 1 89245,69083 51264,32553 1,74089271 0,11232252( [Adjusted R Square 0,155840153

Obrazek 50: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/USD (2018)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zakladé dat CNB a internich materialG vybrané firmy.

Rovnici regrese lze tedy vyjadfit jako: y=89245691x-1234817,95, coz
vyjadfuje, Ze na ziskani hodnoty exportu je tfeba vynasobit ménovy kurz Cislem 892
345,691 a od této ¢astky odedist Cislo 1234 817,95. Pearsondv korelaéni koeficient
je vtéto situaci na urovni r=+0,48227. Tato hodnota vyjadfuje existujici pfimou
linearni zavislost exportu vybrané firmy na ménovém kurzu CZK/USD a jelikoz
v absolutni hodnoté prevysuje hodnotu 0,3, jedna se o stfedni zavislost.

Na zakladé stanovenych hypotéz je testové kritérium na urovni 1,74089 s P-
Value 0,11232, coz tésné presahuje hladinu vyznamnosti 0,05, a proto se zamita H;a
korela¢ni koeficient se stava statisticky nevyznamnym. Koeficient determinace se
rovna R?=0,48227?=0,23258, z ¢ehoz vyplyva, Ze kdyby se neuvazovaly urcité

odchylky, existovala by zavislost exportu vybrané firmy na ménovém kurzu z 23 %.
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Adjustovany R koeficient by mél tyto odchylky brat v potaz, a proto je urcen vliv
meénového kurzu na export zbozi v USD jen z cca 15,6 %.

5.3 Méfeni sily zavislosti za rok 2019

Zavislost exportu vybrané firmy na vyvoji mési¢niho ménového kurzu CZK/EUR
opét bude posuzovana dle regresni funkce sestavenou v MS Excel (viz obrazek €. 51):

Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR
(2019)
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Obrazek 51: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Regresni pfimka je i vtomto pfipadé rostouci, coz by znamenalo existenci
zavislosti v pfimé umérnosti — neboli ¢im vyssi ménovy kurz, resp. ¢im vySSi
znehodnoceni domaci mény CZK, tim vyssi hodnotu exportu vybrané firmy to firmé
pfineslo. Body jsou vSak okolo regresni pfimky pomérné rozptyleny, a proto se mize
predpokladat, Ze tyto odchylky neumozni potvrzeni zavislosti. Regresni pfimku lze
zapsat pomoci Cisel vygenerovanych v MS Excel, které jsou dale uvedeny na obrazku
¢. 52:

Regression Statistics
Coefficients Standard Error ~ tStat P-value Multiple R 0,49912485
Intercept -39255942 23151286,16 -1,6956268 0,1208144 R Square 0,24912561
X Variable 1 1642705,55 901849,7255 1,8214848 0,0985376 Adjusted R Square 0,17403818

Obrazek 52: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/EUR (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Regresni rovnice, ktera ma stejnou funkci jako v pfedchozich analyzovanych
pfipadech by tedy mohla dle téchto dat byt zapsana takto: y=764270555x-
39255942. Na zjisténi sily zavislosti Ize z téchto dat vydist také Pearsondv koreladni
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koeficient, ktery se rovna r=+0,49912. Jelikoz je hodnota koeficientu vétsi nez 0 a
v absolutni hodnoté je Cislo vy$si nez 0,3, je tak mozné uvazovat stfedni zavislost
exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR v roce 2019. Testové kritérium T nabyva
hodnoty 1,8215 s P-Value 0,0985, coZ opravdu velmi tésné nespliiuje podminku 5%
hladiny vyznamnosti, a proto je bohuZzel opét statisticky nevyznamny. To mohlo byt
zpUsobeno pravé témi rozptylenymi body od regresni pfimky na grafu.

Koeficient determinace se spocita jako R?=0,499122=0,24912, coz znamena, ze
meénovy kurz CZK/EUR v tomto sledovaném roce ovlivnil vyvoj exportu firmy cca
z 25 %. Adjustovany R koeficient upfesnuje uroven sily zavislosti snizenim o odchylky
na celkem 17 %.

Na analyzu zavislosti vyvoje exportu firmy, ktera prodavala zbozi v méné USD
vyvazela ho do zahrani¢i, na ménovém kurzu CZK/USD, je vyobrazena regresni

funkce na obrazku ¢. 53:

Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD
(2019)
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Obrazek 53: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

V tomto pfipadé je dokonale vidét témér stoprocentni nezavislost obou velidin,
avsak pfi vétsim zkoumani je vidét, Ze ma regresni pfimka tendenci rlst, coz opét
znaci pfimou umérnost. | pfes velmi slabou nezavislost dokaze MS Excel stanovit
regresni rovnici, samoziejmeé v této situaci by Cisla vypocitané pomoci rovnice mohly
byt od skuteénosti pomérné dost vzdalené.

Regresni rovnici tedy opét pomohou sestavit data ziskana z analyzy dat a
regresni funkce v MS Excel (viz obrazek €. 54):
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Coefficients Standard Error  t Stat P-value .Reg ression Statistics
Intercept 407198202 4145048231 0,0823727 0,92368512| |Multiple R 0,02516135
X Variable 1 14385,362 180737,9345 0,07959238 0,93813173 R Square 0,00063309

Obrazek 54: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/USD (2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Regresni rovnice by podle hodnot zMS Excel méla zde tuto podobu:
y=407198 202+14385,362x. Pearsonlv korelaéni koeficient se nachdzi na urovni
r=+0,02516, coz znaci velice slabou zavislost exportu firmy na ménovém kurzu
CZK/USD vroce 2019, nebot je témeéf roven nule. Tim, Ze je absolutni hodnota
korela¢niho koeficientu nizsi nez 0,3, je potvrzena slaba az nulova zavislost téchto
dvou sledovanych veli¢in.

Testové kritérium T v hodnoté 0,07959 s P-Value 0,9381 prekracuje 5% hladinu
vyznamnosti, a proto je korelaéni koeficient taktéz statisticky nevyznamny. Koeficient
determinace se rovna R?=0,025162=0,00063 a i zde je potvrzena témér naprosta

nulova zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD v tomto roce.

5.4 Méfeni sily zavislosti za rok 2020

Na obrazku &. 55 je zobrazena regresni pfimka na bodovém grafu, ktera

zachycuje zavislost hodnoty exportu na ménovém kurzu CZK/EUR v roce 2020.

Zavislost exportu na ménovém kurzu CZK/EUR
(2020)
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Obrazek 55: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR (2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Regresni pfimka na vySe uvedeném grafu se zobrazuje jako rostouci linearni

pfimka. Pokud je rovnice zapsana takto slozité kvlli vysokym hodnotédm na svislé ose,
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je nezbytné si vygenerovat pomoci funkce analyzy dat v Excelu dodate¢na data, ktera

taktéz obsahuji potfebna Cisla k dosazeni do rovnice (viz obrazek &. 56).

Regression Statistics
ici P-val
Coefficients Standard Error t Stat alue Multiple R 0,8689091

Intercept -14819486  3303722,472 -4,4856935 0,00116868|  |gsoare 0755003
X Variable 1 693104,992  124854,751 5,55129049 0,00024366| |adjusted R Square 0,7305033

Obrazek 56: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/EUR
(2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Rovnice pod regresni pfimkou tedy stanovuje, Zze pokud se vynasobi ménovy
kurz zhruba 693 104,992krat a od této ¢astky by se dale odecetlo cca 14 819 486,
ziskaji se pfiblizné hodnoty exportu v CZK pro rok 2020. Samoziejmé, Ze tato rovnice
neni vzdy stoprocentni, takze po dosazeni do rovnice budou ¢isla vychazet s lehkou
odchylkou.

Jestlize podle regresni pfimky néjaka zavislost existuje, je tfeba odhalit jesté
silu této zavislosti pomoci Pearsonova korelaéniho koeficientu 7. V excelu pomoci
analyzy dat a funkce korelace byl spocitan koeficient takto: r=+0,8689. Je zfetelné,
Ze existuje pfima linearni zavislost, protoze je koeficient vétsi nez 0 a blizi se hodnoté
1, coz vyjadfuje skuteCnost, ze ¢im vySSi je ménovy kurz, resp. je domaci ména
znehodnocena, tim vyssi je i hodnota exportu. Od hodnoty 0,8 v absolutni hodnoté se
taktéz jedna o silnou zavislost. Lze tedy konstatovat, Ze v roce 2020 existovala mezi
meénovym kurzem a exportem silna pfima linedrni zavislost.

Tento poznatek vSak jesté nestadi k uplnému posouzeni, zda je nebo neni
export zavisly na ménovém kurzu. Jiz v ivodu byly zformulovany obé hypotézy a nyni
je tfeba zjistit vysledek zrovnice pro testové kritérium 7. V programu MS Excel
vychazi T=5,551 s P-Value 0,0002437. Vzhledem k tomu, Ze je hodnota P mensi nez
5% hladina vyznamnosti (0,05), tak se hypotéza H, zamita a dale je mozné fici, ze je
korelac¢ni koeficient statisticky vyznamnym.

Na zjiSténi procentudlni zavislosti exportu na meénovém kurzu pomaha
koeficient determinace, ktery po umocnéni korela¢niho koeficientu se bude rovnat
tomuto: R?=0,86892=0,75498. V prekladu to znamena, ze byl vyvoj exportu v roce
2020 ovlivnén ménovym kurzem CZK/EUR ze 75,5 %. Excel dale uvadi
tzv. adjustovany R koeficient, ktery uvadi pfesngjsi zavislost exportu na ménovém
kurzu CZK/EUR, a to ze 73,05 %.

To stejné bude pozorovano u ménového kurzu CZK/USD a u ceny vyvazeného
zbozi vyjadfeného v CZK. Na obrazku & 57 je vyobrazena regresni pfimka
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na bodovém grafu, kterad znadi zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK vUci
USD za rok 2020.

Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu
CZK/USD (2020)

1450000
1300000 °
1150000 °®

y = 131870x - 2E+06
1000000 eIt

850000 e
700000 e . e
550000

400000
21 215 22 225 23 235 24 245 25 255

Obrazek 57: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD (2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy..

Regresni pfimka vedouci bodovym grafem uZ neni véem bodlm blizko, jako
v pfedchozim pfipadé. Nékteré hodnoty se od pfimky velmi oddaluji a vykazuji tak
urcité ,chyby”, coZ nejspi$ poukazuje na slabsi zavislost exportu na ménovém kurzu
CZK/USD. Teoreticky by se mohlo jednat i o jinou regresni funkci nez linearni, ale pro
moznost vyuziti daldich parametrl na zji§téni zavislosti se bude dale fesit regrese
v linedrnim pojeti. Regresni pfimka ma stanovenou rovnici opét hife

interpretovatelnou, a proto musi pomoci detailnéjsi data z MS Excel (viz obrazek 58).

Coefficients Standard Error  t Stat P-value | Relgf ession Statigtis‘:;SMS

Multiple R )
Intercept 2290652 1413319453  -1,62076 0,1361363 R Square 03196901
X Variable 1 131870,03 60831,83623 2,1677799 0,0553772 Adjusted R Square 0,2516635

Obrazek 58: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/USD
(2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Dle téchto dat by rovnice vypadala takto: y=7378/70,03x-2290652, coz by
vyjadfovalo pfibliznou hodnotu exportu, kdyby se urcity ménovy kurz vynasobil
131 870,03krat a dale by se odecletlo 2 290 652. Pomoci této rovnice by tedy bylo
mozné zjistovat budouci hodnotu exportu pfi vybraném ménovém kurzu. V pfipadé,
Ze by se z této rovnice stala inverzni, neboli misto y by bylo vyjadrené x, dalo by se
tak zjistit i budouci ménovy kurz doprovazeny stanovenou hodnotu exportu. Toto
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vSak v praxi neni vyuzivano, slo by tedy o zjiStovani budoucich hodnot téchto veliin
pouze pro zajimavost.

Jelikoz systém MS Excel nalezl urCitou regresni linearni pfimku, je tfeba dale
stanovit Pearsonlv korela¢ni koeficient, ktery je v tomto pfipadé r=+0,5654. Hodnota
tohoto koeficientu je kladna a vice se blizi jedné, a proto zde né&jaka mensi zavislost
taktéz existuje. Pfimka je opét rostouci, tudiz Ize konstatovat, Ze jde o pfimou linearni
zavislost. Hodnota koeficientu se v absolutni hodnoté nachazi v intervalu od 0,3
do 0,7, coz znamena pouze stfedni zavislost.

Excel vypocital testové kritérium T v hodnoté 2,16778 s P-Value 0,05538.
P-Value je vy3Si nez 5% hladina vyznamnosti, tudiz je nutné usuzovat, ze korelaéni
koeficient neni statisticky vyznamnym. Koeficient determinace bude vypocitan
pro zajimavost, nebot se predpoklada, ze zavislost dvou sledovanych veliin je
pomeérné mald a nevyznamna: R?=0,5654?=0,31968. Z toho lIze vyvodit zavér, Ze
vyvoj exportu byl v roce 2020 ovliviiovan ménovym kurzem CZK/USD jen ze 31,97 %.
Adjustovany R koeficient vypocitany excelovou funkci regrese uvadi zavislost exportu
na ménovém kurzu CZK/USD z pouhych 25,17 %.

5.5 Méfeni sily zavislosti za rok 2021

V pfechozi kapitole o mezinarodnim obchodu firmy bylo pfi pouziti grafického
zobrazeni zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/EUR usouzeno, Ze v roce 2021
se meénily hodnoty exportu nezavisle na ménovém kurzu. Tato kapitola se zabyva
potvrzenim &i vyvracenim stanovené predikce, k ¢emuZ nejprve pomUzZe regresni

pfimka s rovnici na obrazku &. 59:
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Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR
(2021)
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Obrazek 59: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Jiz tohoto bodového grafu zahrnujici regresni pfimku je patrné, Ze pfima
linedrni zavislost témér neexistuje. Také to, Ze jsou nékteré body opravdu daleko
od polozené pfimky, znamena, ze jde o slabou az témér zadnou souvislost. Pfimka se
zda byt spiSe vodorovna az klesajici, stejné tak je zaporné i prvni &islo v rovnici, coz
pravé naznacuje negativni sklon pfimky.

Kdyby byla pfimka naprosto vodorovna a rovnob&zna s osou X, v rovnici by se
zadné x v ramci linearni zavislosti nevyskytovalo. Kdyby byla misto linearni zavislosti
zvolena napriklad souvislost kvadraticka, mozna by to pomohlo pfiblizeni horniho
bodu, ale nékteré body by se tim naopak mohly oddatlit, nebo by nebylo dale mozné
zjiStovat zavislost skrze vybrany korelaéni koeficient. Pro Uplnost analyzy bude tedy
dale uvazovana souvislost linearni.

Obrazek €. 60 obsahuje potfebna data k pfeformulovani vySe uvedené rovnice

na grafu.

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Regression Statistics
Intercept 4031366,6 30134302,79 0,13378 0,8962306 MultipleR  0,0044199
X Variable 1 -16421,398 1174867,562 -0,0139772 0,9891231 R Square 1,954E-05

Obrazek 60: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/EUR (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Rovnice tedy dle excelovych dat bude vypadat nasledovné:
y=-16421398x+4031366,6, coz opét indikuje negativni zavislost. Pearsoniv
korelaéni koeficient, ktery se rovna —0,00442, je v absolutni hodnoté mensinez 0,3 a

to znadi slabou zavislost. JelikoZ se hodnota koeficientu velmi bliZi nule, mize také jit
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o témér Uplnou nezavislost, takze se smi konstatovat, ze vyvoj exportu nejspis
v tomto roce zavisi spiSe na jinych faktorech, nez je ménovy kurz. Testové kritérium
T dle excelu je na urovni -0,01397 s P-Value 0,9891231, jejiz hodnota prevySuje
hodnotu vyznamnosti skoro jejim dvojnasobkem, a proto se potvrzuje nulova
hypotéza, ktera stanovuje statistickou nevyznamnost koeficientu. Koeficient
determinace R?=(-0,00442)2=0,000019 vyjadfuje 0% zavislost exportu na ménovém
kurzu CZK/EUR v roce 2021.

Co se tyka hodnoty exportu v domaci méné prepocteného z USD v zavislosti
na ménovy kurz CZK/USD, ve 4. kapitole se tato zavislost projevovala s mensim
zpozdénim, coz poukazovalo na fungovani teoretického predpokladu ,J“ kfivky, kdy
hodnota exportu pfi oslabeni domaci mény nejprve klesne, ale pozdé&ji by se méla dle
velikosti zmény ménového kurzu ziskovost z exportu zlepSit. Tento vyvoj je dan
nizkou kratkodobou elasticitou, neboli citlivosti hodnoty exportu na ménovém kurzu.
Opozdénou zavislost vSak regrese nebere v potaz, a proto se zkouma souvislost obou
veli¢in vzdy v daném mésici s primérnym mési¢nim ménovym kurzem, kdy si firma
penize prevadi na svou domaci ménu. Pfimka regrese vyjadfujici souvislost

sledovanych dvou veli¢in je znazornéna na obrazku ¢. 61:

Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD
(2021)
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Obrazek 61: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD (2021)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Tato regresni pfimka uz vyjadfuje zfetelnou negativné sklonénou, neboli
klesajici pfimku, a proto je v rovnici opét Cislo pfed x zaporné. Negativné sklonéna
pfimka by v pfipadé existujici zavislosti znamenala, Ze se znehodnocovanim domaci

mény by zde hodnota exportu klesala. Body jsou v tomto pfipadé od regresni pfimky
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jesté vice daleko nez v pfedchozich pfipadech. Bud by tedy bylo vhodné jiny typ
regresniho zobrazeni, nebo v pfipadé ponechani linearni regrese je ponékud jasné, ze
v urcitém obdobi béhem roku 2021 export na ménovém kurzu nezalezi, nebot &¢im
blize jsou body k pfimce, tim lepsi je vysledek a tim jasnéji je pfitomna néjaka
souvislost dvou sledovanych veli¢in.

Tato situace v grafu vSak nenaznaduje, ze by jakakoli jina kfivka pomohla v
lepSim vyjadreni zavislosti. | kdyby byla excelem zakreslena kvadraticka funkce,
k nékterym bod{m by se kfivka pribliZila, ale od téch ostatnich naopak oddalila. Bude
se tedy predpokladat, ze opét bude ponechana linearni regrese. Ke spravnému

zapsani rovnice a daldich dopomUZou data z Excelu uvedené na obrazku &. 62:

Coefficients Standard Error t Stat P-value Regression Statistics
Intercept 2024096,5 2992701,323 0,6763443 0,5141603 Multiple R 0,1391001
X Variable 1 -61311,475 138029,3859 -0,4441915 0,6663622 R Square 0,0193488

Obrazek 62: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/USD (2021)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Po dosazeni vygenerovanych hodnot do rovnice bude mit tuto podobu:
y=-61311,475x+2024096, 5. Pearsonlv korelaéni koeficient se rovna &islu —0,1391 a
opét se spiSe blizi 0, neboli k vyjadreni nezavislosti obou veli¢in. V absolutni hodnoté
je hodnota -0,1391 mensi nez 0,3, a proto Ize uvazovat o existenci slabé nepfimé
zavislosti az nezavislosti. T testové kritérium je opét v zapornych hodnotach na drovni
-0,4442 s P-Value 0,6664, jejiz hodnota prevysSuje hladinu 5% vyznamnosti a tim se
stava i vtomto pripadé koeficient statisticky nevyznamnym. | pfes statistikou
nevyznamnost bude pro Uplnost modelu k pfesvéd&eni o neexistenci zavislosti pouzit
koeficient determinace, ktery je na urovni R?=(-0,1391)?=0,0193, coz by znacilo 1%
souvislost exportu na ménovém kurzu CZK/USD.

5.6 Méfeni sily zavislosti za rok 2022

U posledniho sledovaného roku 2022, ktery je v této praci analyzovan z pohledu
zavislosti exportu firmy na ménovém kurzu, je podle pfedchozi 4. kapitoly také
predpoklad velmi malé zavislosti téchto veli¢in. Regresni pfimka na bodovém grafu,
tykajici se souvislosti hodnoty exportu v CZK s ménovym kurzem CZK/EUR, je
uvedena na obrazku &. 63:
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Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu
CZK/EUR (2022)
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Obrazek 63: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR (2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Tento graf obsahuje pouze 11 bodl, nebot hodnota exportu v lednu vyrazné
prevysila v8echny ostatni Castky, kvlli ¢emuZz by regresni pfimka vykazovala
nezavislost, a proto je zde tento ,narusitel” analyzy odstranén. Regresni pfimka tedy
nyni pfedstavuje jakousi rostouci pfimku, u které se polovina po¢tu bodl nachazi v jeji
blizkosti a nékteré body jsou od pfimky ponékud vzdalengjsi.

Regresni rovnice bude opét vyjadifena pomoci dat z grafu, ktera jsou uvedena
na obrazku ¢. 64:

Coefficients Standard Error t Stat P-value Regression Statistics
Intercept -10143568 21567419,81 -0,470319 0,6493157 Multiple R 0,2023341
X Variable1 544126,38 877874,6978 0,6198224 0,5507427 R Square 0,0409391

Obrazek 64: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/EUR
(2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Rovnice regrese by vypadala v tomto pfipadé jako y=544 726,38x-10 143 568,
ze které by bylo pfi potvrzené zavislosti exportu na ménovém kurzu s néjakymi
odchylkami mozné vypocitat budouci hodnotu exportu, kdyby byl dopfedu znam
meénovy kurz a naopak.

Pearsonliv korelac¢ni koeficient pfi zohlednéni pouze 11 mésicl v obdobi
‘od Unora do prosince roku 2022 se nyni rovna Cislu +0,2023, jehoz hodnota
poukazuje taktéz na velmi malou zavislost exportu na ménovém kurzu, protoze je

nedaleko nule, a proto se da také uvazovat o nepfimé linearni zavislosti. V absolutni
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hodnoté se sice koeficient blizi 0,3 vice nez v obou situacich v roce 2021, ale stale se
jedna o velmi slabou zavislost.

Testové kritérium T je nyni v kladné hodnoté 0,6198224 s P-Value 0,55074,
ale i presto je P-Value vétsi nez hodnota 0,05 na 5% hladiné vyznamnosti, a proto je
nutné zamitnou nulovou hypotézu a platnost pfisoudit alternativni hypotéze, ktera
poukazuje na statistickou nevyznamnost. Ackoli je vyznamnost dalSiho kroku
nepodstatna, i tak bude uveden koeficient determinace, ktery se nachazi v urovni
R?=0,20232=0,041, jehoz hodnota naznaduje, ze zde existuje zanedbatelna zavislost
exportu na ménovém kurzu CZK/EUR ve vysi pouhych 4 %.

Dle grafického rozlozeni ve 4. kapitole v roce 2022 nebyla pfitomna zavislost

vyvozu zboZi na ménovém kurzu CZK/USD. Na obrazku &. 65 je tato situace

vyznacena pomoci regresni pfimky tykajici se této situace:

Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD
(2022)
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Obrazek 65: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/USD (2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materiall vybrané firmy.

Tato regresni pfimka ma opét negativni sklon, coz napovida nepfimé zavislosti
exportu na ménovém kurzu CZK/USD, neboli s poklesem kurzu klesa i zisk z exportu.
To by v8ak bylo vrozporu s teoretickymi predpoklady, ale i to je vramci
mezinarodniho obchodu mozné, nebot béhem néjakého obdobi mohou na export vice
pUsobit jiné trzni faktory nez ménovy kurz. Rovnice regrese bude vyjadiena pomoci

dat na obrazku ¢. 66:
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Regression Statistics
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Multiple R 0,553858249
Intercept 1714182,485 585068,4623 2,9298836 0,0150438 R Square 0,30675896
X Variable 1 -52636,3118 25022,39958 -2,1035677 0,0617061 Adjusted R Square 0,237434856

Obrazek 66: Data pro analyzu zavislosti exportu na ménovém kurzu CZK/USD
(2022)

Zdroj: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé dat CNB a internich materiald vybrané firmy.

Rovnice regrese Ize zapsat i v jiném poradi, nez v jakém ji sestavil MS Excel:
y=1714 182,485-52 636,3718x, kde zaporné Cislo pfed x opét znacli klesajici linearni
funkci s negativni zavislosti obou veli¢in. Pearsonlv korelaéni koeficient také
potvrzuje nepfimou zavislost zapornym Cislem r=-0,55386. Tato hodnota se nachazi
blize k -1 nez k 0, a proto by bylo mozné prozatim potvrdit, Ze mezi veli¢inami existuje
nepfima zavislost. V absolutni hodnoté je koeficient vy$si nez 0,3, ale mensi nez 0,7,
a proto jde o stfedni zavislost.

Testové kritérium T na urovni -2,1036 s P-Value 0,0617 opét nesplnilo
podminku hodnoty vyznamnosti 5 %, protoZe je hodnota P-Value o0 0,1 vy$Si nez 0,05.
Ackoli je tedy tento pfipad také statisticky nevyznamny, koeficient determinace
vypada takto: R?=(-0,55386)%=0,3067, z ¢ehoz vyplyva, ze existuje nevyznamna
zavislost exportu na ménovém kurzu CZK/USD ze 30,67 %. Adjustivni koeficient
determinace ocistény o mozné chyby v regresi pfesngji uvadi zavislost ve vysi
23,74 %.

5.7 Shrnuti analyzy zavislosti béhem Sestiletého obdobi

Regresni a korela¢ni analyza v celé 5. kapitole pfispéla ke zjisténi, zda mezi
sledovanymi dvéma veli¢inami existuje néjaka zavislost a také jak je tato zavislost
silnd. Uspésné se podafilo Uspésné potvrdit zavislost pouze u pozorovaného roku
2020 tykajici se ménového kurzu CZK vi¢i nadnarodni méné EUR, kterou firma
vyuziva ke svym obchodlm ve vétsim méfitku nez americkou ménu USD.

Teoreticky predpoklad ,J“ kfivky o tom, Ze na znehodnoceni domaci mény
nastava reakce navysSeni objemu exportu pozdé&ji, je vSak diskutabilni, nebot se
presné nevi, kdy a za jakych podminek k této reakci dochazi. Zminéna teorie ,J“ kfivky
zahrnujici i Marshall-Lernerovu podminku hovofi o vysokeé elasticité zavislosti objemu
exportu na ménovém kurzu pravé az v delSim ¢asovém horizontu.

Pro vizualni pfehlednost je tedy nezbytné vSech Sest pozorovanych let zahrnout
do jednoho grafu a dale pomoci grafického znazornéni na obrazku ¢. 67 a obrazku

¢. 68 zjistit, zda se tato zavislost nema tendenci projevovat az za vice nez 1 rok, nebot
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béhem roku v nékterych grafech ani tato teorie potvrzena nebyla, ponévadz se

hodnota exportu v urgitych pfipadech ménila velmi nepravidelné.

Penézni hodnota exportu prepocitana z EUR na
CZK v letech 2017-2022
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Obrazek 67: Penézni hodnota exportu pfepoctena z EUR na CZK v letech
2017-2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.

Vyvoj mési¢niho ménového kurzu CZK/EUR v
letech 2017-2022

s} s} s} s} s}

Obrazek 68: Vyvoj mési¢niho ménového kurzu CZK/EUR v letech 2017-2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.
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Podle téchto dvou grafl by se mohlo konstatovat, Ze postupné posilovani
domaci mény CZK na zacatku sledovaciho obdobi v roce 2017 vyvolalo podobné
snizovani hodnoty exportu zbozi prodaného v méné EUR az v kvétnu roku 2020 do
dubna nasledujiciho roku 2021. Dle vySe uvedeného grafu zobrazujici vyvoj
ménového kurzu CZK/EUR dochazelo spiSe v prlibéhu Sestileti k posilovani CZK,
zatimco ke znehodnoceni domaci mény dochazelo spiSe skokovym nez plynulym
zpUsobem.

Efekt ,J“ kfivky sice hovofi o zavislosti exportu na ménovém kurzu pfi
znehodnocovani domaci mény, resp. rlstu hodnoty ménového kurzu, ale v tomto
pfipadé slo pfedevsim o to prokazat i vyloucit jakoukoli zavislost téchto dvou veligin.
V MS Excel byla tato zavislost potvrzena i se statistickou vyznamnosti korela¢niho
koeficientu, a proto je na obrazku &. 69 zobrazena regresni pfimka, ktera vyjadfuje

pfimou linearni zavislost, kdy pfi posilovani domaci mény klesa hodnota exportu firmy.

Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu
CZK/EUR v letech 2017/2020
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Obrazek 69: Zavislost exportu firmy na ménovém kurzu CZK/EUR v letech 2017/2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.
Pro ureni statistické zavislosti veli€in jsou na obrazku €. 70 k dispozici data

regrese a korelace vygenerované z MS Excel:

Regression Statistics
Coefficients Standard Error t Stat P-value Multiple R 0,5793787
Intercept -8909253  5029476,48 -1,771408 0,1018629| |R Square 0,3356797
X Variable 1 472735,5 191979,0556 2,4624327 0,029905| |Adjusted R Square 0,2803196

Obrazek 70: Data pro analyzu zavislosti exportu v roce 2020 na ménovém kurzu
CZK/EUR v roce 2017

Pearson(v korelaéni koeficient s hodnotou r=+0,57938 znadi stfedni zavislost

exportu firmy zaznamenaného v roce 2020 na vyvoji ménovém kurzu CZK/EUR roku
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2017. Testové kritérium T v hodnoté 2,4624 s P-Value 0,0299 splfiuje 5% hladinu
vyznamnosti korela¢niho koeficientu. Koeficient determinace R?=0,57938%=0,33568
znaci 33,5% zavislost téchto dvou veli¢in. Se zapoc¢tenim odchylek Ize konstatovat,
Ze byl export od kvétna roku 2020 do dubna 2021 ovlivnén vyvojem ménového kurzu
CZK/EUR od ledna roku 2017 do unora roku 2018 z cca 28 %.

Tato hodnota ovSem neni moc vysoka, jako tomu bylo napfiklad pfi zkoumani
zavislosti ve stejném obdobi v roce 2020 pfi méné EUR, ale je moZzné fici, ze béhem
analyzy delSiho ¢asového obdobi Ize nalézt urcitou shodu a zavislost téchto veliin.
Toto obdobi 2017/2020 bylo pfikladem, zda je takovouto shodu opravdu mozné
nalézt i s odstupem 2 a vice let a pfedpoklad byl spravny. Pravdépodobné by bylo
mozné nalézt jesSté dalSi zavislost téchto veli€in, ale cilem bylo spiSe prokazat, ze

takova zavislost miZe existovat, avdak v tomto pfipadé to nemusi byt vzdy pravidlem.

Penézni hodnota exportu prepocitana z USD na
CZK v letech 2017-2022
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Obrazek 71: Penézni hodnota exportu pfepocitana z USD na CZK v letech 2017-2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB a internich materidl(i vybrané firmy.
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Vyvoj mésiéniho ménoveého kurzu CZK/USD v
letech 2017-2022
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Obrazek 72: Vyvoj mési¢niho ménového kurzu CZK/USD v letech 2017-2022
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB - kurzy devizového trhu.

PFi pohledu na obrazek €. 71 je zfejmé, Ze se penézni hodnota exportu firmy
v pribéhu celého Sestileti velmi nepravidelné a skokovité ménila, a proto je pfi
pouhém vizudlnim porovnani téchto grafl ziejmé, Ze Ize nalézt spoustu pfipadd, kdy
maji obé& kfivky velmi podobny vyvoj, av8ak kvlli nékterym propadim uprostied
porovnavanych obdobi tyto situace MS Excel vyhodnocuje s urlitou nepfesnosti a tim
mUZe byt analyza zavislosti zkreslena.

Efekt ,J" kfivky mohl probihat napfiklad od obdobi rlstu ménového kurzu
CZK/USD, ktery zacal rist od dubna 2018. Efekt se tedy mohl projevit nejprve v
poklesu hodnoty exportu prodaného zbozi v USD probihajici od zafi do prosince roku
2019. Toto obdobi poklesu exportu firmy bylo pferuSeno jednou vyssi hodnotou
v listopadu, avSak to mohlo byt pravé zplsobeno pfichodem nového zakaznika, nebo
néjaké vyssi objednavky, a proto mlze byt stale mésic listopad bran jako soucast
obdobi poklesu exportu sledované firmy.

Podle efektu ,J“ kfivky by tedy v této situaci dlouhodobého znehodnocovani
domaci mény CZK trvajiciho od dubna 2018 do dubna 2020 s mensimi vykyvy mél byt
VyVvoj exportu taktéz rostouci. Rlst exportu firmy odpovidal ristu ménového kurzu
CZK/USD v o mnoho kratS§im ¢asovém horizontu se zpozdénim cca 1 roku, a to
zejména od konce roku 2019 do kvétna roku 2020.

Vzhledem k tomu, ze je svétovy trh velice rozSifeny a sménné kurzy nejsou

jedinym faktorem, ktery by mohl mezindrodni trh ovlivnit, tak ani pfi potvrzené
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zavislosti obou sledovanych veli¢in neni zcela jasné, Ze by byl vyvoj exportu vybrané

firmy pfimo ovlivilovan ménovym kurzem.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo predevsim zjistit, zda existuje zavislost
exportu na meénovém kurzu. Ktomu bylo nutné vysvétlit nékteré teoretické
predpoklady tykajici se vlivu ménového kurzu na mezinarodni obchod.

V teoretické ¢asti proto byl nejprve popsan historicky vyvoj mén a zakonnych
platidel, které pozdéji ovlivnily dnesni ménovy systém a soucasny vyvoj ménovych
kurz( vytvareny na devizovém trhu. Devizovy trh byl déle v této Casti rozebran
z rlznych pohledl a hledisek, zabyvajici se napf. charakterem obchod{ s devizami,
subjekty obchodujici na devizovém trhu a ddvodem, pro¢ jsou obchodnici s devizami
k n&jakym devizovym operacim vibec motivovani. Nasledné bylo ddlezité klasifikovat
svétové mény a zminit také kritéria pro moznost vstupu do nejznaméjsi svétové
meénové unie. Teoreticky vyklad se v navaznosti na toto Sirsi pojeti tématu o utvareni
ménového kurzu postupné zacal zabyvat rezimy ménovych kurzd rlznych druht mén
podle odliSnych ménovych systéml stanovenych trhem, resp. centralni bankou
daného statu.

Aby byla teoreticka ¢ast z pohledu makroekonomie Uplnd, nechybél proto ani
znamymi sveétovymi ekonomy, jejichz nékteré uvahy plati az do sou¢asné doby. Tyto
teorie se tykaji napf. zavislosti ménového kurzu na urokové mife, cenové hladiny
(resp. miry inflace), platebni (pfesnéji obchodni) bilance, miry citlivosti (elasticity)
exportu na ménovém kurzu, nebo také efektu ,J“ kfivky, ktera hovofi o mozné
zavislosti exportu na ménovém kurzu projevujici se s mirnou prodlevou jiz za dva roky.

Pouzitou metodikou k ziskani odpovédi na vyzkumné otazky byla regresni
analyza zavislosti v linearnim provedeni, jelikoz se mezi dvéma sledovanymi
veli¢inami prfedpokladala existence jednoduché linearity. Aby tato regresni zavislost
mohla byt potvrzena, byla aplikovana je$té metoda Pearsonova korela¢niho
koeficientu, koeficientu determinace a testového kritéria T prostifednictvim
P-hodnoty a 5% hladiny vyznamnosti. VSechny tyto hodnoty bylo mozné ziskat
z programu MS Excel pomoci analyzy dat s funkci regrese a korelace.

V praktické ¢asti bylo analyzovano obdobi Sesti let, které celosvétovou
ekonomiku dokazalo vyznamné ovlivnit. Ke konci obdobi hospodaiského rlistu se
hodnota ménového kurzu CZK/EUR v pfimé kotaci z cca 27 CZK za 1 EUR postupné
snizila a od roku 2017 se nékolik mésict udrzovala na urovni kolem 25,75 CZK za 1
EUR. Kolem této urovné se ménovy kurz pohyboval az do roku 2020, kdy pfichod
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Covidu-19 do Ceské republiky v tomto roce dokazal opé&t podstatné zvysit ménovy
kurz (z hlediska pfimé kotace), a tak znehodnotit ¢eskou ménu CZK vi¢i EUR. Ména
USD tak dokazala vyraznéji posilit alespon na jafe tohoto roku.

V patém sledovaném roce 2021 ménovy kurz CZK/EUR naopak klesal a ke
konci roku byla ména CZK postupné zhodnocovana. Naopak ménovy kurz CZK/USD
zaznamenal vétsi pokles kromé zacatku roku 2018 také uprostfed roku 2021. Od té
doby dale ména USD posilovala, takze opét doslo ke znehodnoceni mény CZK az
skoro na uroven 25 CZK za 1 USD, pravdépodobné v dlsledku vychodoevropského
vale¢ného konfliktu. Ve vztahu koruny sevropskou ménou EUR dochazelo
v poslednim sledovaném roce 2022 k ¢&im dal vétSimu oslabovani EUR a tedy
posilovani ¢eské koruny.

V uvodu byly formulovany tyto 4 zakladni otazky:

e VO1: Ovliviiuji pohyby sménnych kurzl ziskovost vybrané firmy? Paklize ano, jak?

e VO2: Jak velkou zavislost ma penézni hodnota exportu na ménovém kurzu
v rozmezi sledovanych 6 let?

e VO3: Mohou existovat jesté dalsi faktory Ci rizika, které mohou danou firmu
ovliviiovat v ramci jejich mezinarodnich aktivit?

e VO4: Jaké strategie by mohla firma pouzivat ke zmirnéni nepfiznivych dopadd

kolisani kurzu (volatility) na jeji mezinarodni aktivity?

Odpoveédi na vyzkumné otazky jsou nasleduijici:

VO1: Jiz v praktické ¢asti bylo fe¢eno, ze i pfes urcitou volatilitu, neboli nékteré
uskute¢néné vétsi vykyvy ménovych kurzl, které byly ovliviiované napjatou
celosvétovou situaci a ekonomickym, socialnim &i hospodarskym dénim, se export
vyvijel témér nezavisle na ménovém kurzu. Jedina podobnost vyvoje exportu vybrané
firmy a ménového kurzu byla zachycena v pozorovaném roce 2020 v ramci ménového
kurzu CZK/EUR, kde byla zavislost pozdéji i potvrzena diky regresni a korela¢ni
analyze.

Roky 2017, 2018 a 2019 vykazovaly pomoci analyzy zavislosti velice nizkou
zavislost, u které se vSak statisticka vyznamnost korelaéniho koeficientu ani
nepotvrdila. V dalSich letech 2021 a 2022 nebyla podobnost nalezena, a to ani
v pfipadé, Ze se uvazovalo o platnosti efektu ,J“ kfivky.

Vzhledem k této skute¢nosti Ize pfedpokladat, ze bud na vyvoj exportu této
firmy plsobi intenzivnéji jiné faktory (jako napf. zplsob cileni na zakazniky v oblasti

marketingu, zvySeni nebo snizeni cenové hladiny, existence nejistoty a rizika na trhu,
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apod.), nebo Ze se vliv ménového kurzu na mezinarodni obchod firmy projevuje jen
na velmi kratké ¢asové obdobi. Je proto zajimavé, ze v roce 2020, kde byla Uspesné
prokazana zavislost veli€in, se export vyvijel pfimo umérné s ménovym kurzem
CZK/EUR, nebot dle teorii je v kratkém ¢asovém rozmezi elasticita exportu na zméné
meénového kurzu malo elasticka. V roce 2020 tedy zvySeni ménového kurzu, resp.
znehodnoceni domaci mény vyvolalo zvySeni hodnoty exportu vyjadfené v domaci
meéné okamzité.

V celkové analyze Sestiletého obdobi bylo mozné nalézt zavislost dvou
sledovanych veli¢in, kdy posilovani domaci mény CZK vic¢i EUR od ledna 2017 do
unora 2018 vyvolalo snizeni exportu zboZzi prodaného v méné EUR azZ od kvétna 2020
do dubna 2021, coz predstavovalo 14-ti mési¢ni obdobi. Ménovy kurz v této situaci
ovliviioval export sledované firmy z 28-33,5 %.

VO2: Jedina potvrzena zavislost byla tedy realizovana uprostfed sledovaného
obdobi v roce 2020 v ramci kurzu CZK/EUR, kde byla zjiSténa zavislost exportu na
tomto ménovém kurzu cca ze 73-75 %. Ve stejném roku sice byla zjiSténa zavislost
exportu na ménovém kurzu CZK/USD z cca 25-31 %, ale korela¢ni koeficient byl
posouzen jako statisticky nevyznamny. Stejné tak byly vy$si nez 15% hodnoty
zavislosti exportu firmy na ménovém kurzu zaznamenany v pfipadé roku 2018
v souvislosti s ménou USD, v roce 2019 v souvislosti s ménou EUR a v roce 2022
v souvislosti s ménou USD, ale opét nebyla prokazana statisticka vyznamnost
korela¢niho koeficientu.

Vroce 2019 s ménovym kurzem USD byla regresni analyzou vyhodnocena
témér naprosto nulova zavislost exportu firmy u zboZi prodaného v méné USD na
meénovém kurzu CZK/USD, a proto byla i regresni pfimka skoro vodorovna. Ve dvou
poslednich pozorovanych letech 2021 a 2022, kde byl korelaéni koeficient ve vSech
pfipadech prokazan jako statisticky nevyznamny, byl vyvoj exportu ovliviiovan
prdmérnym mésiénim ménovym kurzem minimainé z 1,9 %.

V nékterych letech dochazelo k naprosto odliSnym situacim nez by tomu mélo
byt v souladu s makroekonomickymi teoriemi. Pfikladem je napfiklad rok 2022
s ménovym kurzem CZK/USD, kdy se export choval nepfimo umérné Kk vyvoiji
ménového kurzu, nebot pfi znehodnoceni domaci mény se hodnota exportu
pohybovala v nizsich &islech, nez kdyz byla zahrani¢ni ména oslabena.

VO3: Vzhledem k tomu, Ze se ve vybraném Sestiletém obdobi dostate¢né
nepotvrdila zavislost exportu na ménovém Kkurzu, tak existuje vysoka

pravdépodobnost, Ze je uroven exportu ovliviiovana jinymi faktory. Firma
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spolupracuje mimo jiné s velkymi spole¢nostmi, kterym své zbozi dovazi dle jejich
dopFedu naplanovanym projektdm, tudiz import zboZi z CR je pro tyto spole€nosti
nezavisly na jakémkoli ménovém kurzu, ktery by se tohoto obchodu mohl tykat.
Objednavky téchto velkych spole¢nosti nebyvaji pravidelné, a proto je mozné, Ze se
v nékterém mésici ve sledovaném Sestileti tyto objednavky objevily a diky tomu
hodnota exportu masivné stoupla.

Vybrana firma doddva své zbozi také do CR, ale prodava ho v méné EUR nebo
USD, pfi¢emz na faktufe vzdy pro Ceského zakaznika uvadi pfepocet na koruny. Zde
je tedy mozné, ze si Cesky zakaznik vybira datum poslani své objednavky podle
aktualniho ménového kurzu, ale v praktickém Zivoté nelze napfiklad kvlli vysokému
meénovému kurzu zcela pozastavit chod odbératelské firmy s oCekavanim, ze se pristi
meésic pro néj stane ménovy kurz vyhodngjsim. Touto ,hypotézou” je tedy vyloucena
zavislost exportu na ménovém kurzu, nebot se v tomto pfipadé o klasicky vyvoz zbozi
do zahranici ani nejedna.

Firma se dale mlZe potykat s uréitymi propady hodnoty exportu v zavislosti
na rostouci cenové hladiné v zemi svych dodavatell, resp. v Japonsku. Rostouci
cenova hladina v zemi vyroby zdrazi produkty v Japonsku, coz vyvola dalsi zvySeni
ceny sledovanou firmou, aby vilbec firma ziskala potfebny obnos penéz plus
potfebnou marzi pro svij vynosny obchod.

Dalsi rizika tykajici se mezinarodniho obchodu vybrané firmy se mohou tykat
toho, Ze bizuterni zboZi neni povazovano za nezbytny statek, a proto v obdobi
rliznych nejistot a ekonomickych krizi ztrati v mnoha zemich ddleZitost a lidé se spiSe
uchyli k Setfeni penéz a k ndkupu Zivotné dllezitych statkl. Naopak vy3e uvedené
grafy potvrzuji skuteénost, Ze b&hem covidové pandemie, riznych viadnich nafizeni
véetné karantény a lockdownd, lidé hledali alternativu traveni volného ¢asu, a to vedlo
nasledné k vyraznému zlepSeni mezinarodniho obchodu firmy.

Podnik se mlzZe setkavat v priibéhu svého plisobeni na trhu s mnoha problémy
a podstupovat dal$im trznim, komerénim, teritoridlnim a ostatnim rizikim, av$ak
analyza vlivu téchto dal$ich druh rizik neni soucasti stanoveného cile této diplomové
prace. S tématem této diplomové prace vSak souvisi nejvice riziko ménové, resp.
kurzové, s kterym se firma setkava neustale, pokud chce své vydélky prevadét na
jinou ménu, nez ve kterych je ziskala. Pro firmu je velice nevyhodné, pokud se
rozhodne sménit zahrani¢ni ménu za domaci v dobé, kdy je Ceska koruna nejvice
zhodnocena, nebot v této chvili miZe byt hodnota ménového kurzu velmi nizka a

firma by tak pfiSla o moznost ziskat dodatec¢né penize v podobé kurzového zisku.
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Pokud vSak bude s pfevodem penéz dlouho otalet, mlzZe se pozdé&ji stat, Ze kurz bude
stale rist a firma bude tak nucena prevést své penize za je$té niz3i hodnotu
meénového kurzu (resp. v situaci jesté vétsiho zhodnoceni domaci mény) nez predtim.

VO4: Na zmirnéni téchto problémi tykajici se vyvoje ménového kurzu mize
firma vyuzit tzv. fixaci kurzu, kdy ma s bankou dohodnuty urgity kurz, za ktery pak
své penize v cizi méné sméni. Jinymi slovy si mlzZe za pomoci banky smluvit jakékoli
druhy operaci, které byly nadefinované v teoretické ¢asti o zplsobu a motivaci
provadéni devizovych operaci. Tim mlzZe byt napfiklad forwardovy kurz, ktery
v budoucnu jiz nebude mozné ménit, ale firma se tak bude chranit proti kurzovém
riziku v dobég, kdy se predikuje néjaky vyrazny pokles ménového kurzu.

| zde ovSem existuje riziko kurzové ztraty, pokud by pfepovéd poklesu
meénového kurzu nebyla spravna a domaci ména by najednou ne€ekané posilila. Dalsi
strategii, jak se mlze firma chranit proti kurzovému riziku je napf. opce, futures, apod.,
avSak devizovy trh je velice nepfedvidatelny. Na ziskani dodate&né pfidané hodnoty
z vyraznéjsiho oslabeni domaci mény CZK vici USD by mohla také firma vyuzit svych
marketingovych moznosti a zacilit tak vice na zakazniky platici v americké méné USD
a vyvazet tak vice svého zboZzi do zemi, kde se tito zakaznici nachazeji. Stejné tak
mdzZe v pfipadé znehodnoceni domaci mény CZK vici EUR cilit svou reklamni kampaii
na zakazniky platici vméné EUR, a tak opét vydélat dodate¢né penize
prostifednictvim kurzového zisku.

Jak bylo prokazano, na rlzné kompotenty svétového trhu dokaze pUsobit
mnohem vice sil a faktorll najednou, takzZe i pfes rlizné teoretické predpoklady mize
stale existovat spoustu vyjimek, kvili kterym budou tyto teorie jakymkoliv zplsobem

vyvraceny.
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