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1 Uvod

Rozvoj trzni ekonomiky a rostouciho vlivu ménového trhu nabylo na vyznamnosti
ménového kurzu. Vyznam devizovych kurzl se neustale zvysuje a strhava na sebe stale
vetsi pozornost. Ekonomické subjekty, které jsou vystaveny ménovému riziku, se snazi
odhadnout budouci vyvoj ménového kurzu a na zéklad¢é toho, Cinit sva rozhodnuti.
Budouci vyvoj devizovych kurzl je t€zké predvidat, predevsim z diivodu, Zze ménovy

kurz se kazdy den neustale pohybuje a méni svou hodnotu.

Pro ekonomické subjekty zajimajici se o meénovy trh, je velice dilezit¢ znat divod
zmény a pohybu sledované mény a stejné tak dilezité je i umét odhadnout teoreticky
kurz v dalich obdobich. K pochopeni dané problematiky je tfeba zjistit, jak funguje
dany trh, co od né¢j mizeme ocekavat v dalsich letech a odhadnout tak budouci vyvoj
devizovych kurzii. Odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu muizeme nékolika
metodami. Cilem price je tedy ovéfit fungovani vybranych metod determinace
ménového kurzu a nésledné vybrat metodu, kterda dokaze budouci teoreticky kurz

nejlépe odhadnout.

V prvni ¢asti své bakalafské prace se zabyvam zdkladnimi pojmy, které souviseji
s ménovym trhem a jsou nezbytné pro pochopeni dané problematiky. V této casti
popisuji ménovy trh, kotaci ménového kurzu nebo jaké existuji systémy menového
kurzu. S determinaci ménového kurzu souvisi i fundamentalni a technicka analyza,
proto se v dalsi kapitole struéné seznamime s témito analyzami. Na konci teoretické
¢asti jsou pak predstaveny tii zakladni teorie determinace ménového kurzu, kterymi
jsou teorie parity kupni sily, teorie urokové miry a posledni teorie se zabyva platebni

bilanci.

V praktické casti predstavim tfi zakladni metody determinace na ménovém paru
CZK/GBP, ménovy par sleduji v obdobi 2006 az 2017. Pro ovéfeni fungovani a
nasledné porovnani teoretickych kurzu s redlnym vyvoje kurzu jsem vyuzila nekrytou
urokovou paritu, absolutni 1 relativni verze parity kupni sily a v posledni fad¢ jsem
pouzila platebnich bilanci obou zemi. Budouci vyvoj ménového kurzu je porovndvan na

zaklade€ béznych Uctu a celkové platebni bilance danych statu.



2 Devizovy trh

Me¢novy trh je jednim ze segmentli financnich trhi, ktery je dnes téméf vSeobecné
povazovan za globalni trh. Pojmu FX Global Market se bézné¢ pouziva vsude
Vv odborném svét€ 1 v médiich. Trh se zahrani¢ni ménou je velmi vyznamnym
segmentem finan¢nich trhii. Funkci ménového trhu je sménou riznych mén vytvaret
jejich relativni hodnoty. Ménovy trh usnadiiuje obchodovani, investovani a umoznuje i

rozlozeni rizika mezi G€astniky obchodu. (Pavlat, 2013)

Devizovy trh lze definovat jako misto, na kterém se stietava poptavka po penéznich
instrumentech denominovanych v jedné narodni méné snabidkou penéznich

instrument denominovanych v jiné narodni méné. (Jilek, 2001)

Graf 1: Nabidka a poptavka na ménovém kurzu
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Zdroj: viastni uprava podle Mandel a Durcakova (2016)
2.1 Posun kfivek na ménovém trhu

Posun ktivek zpasobuji vlivy na devizovém trhu a vedou k depreciaci nebo apreciaci
mény. Mezi nejznaméjsi vlivy patii naptiklad pokles nebo riist HDP, urokovych sazeb,

cenovée hladiny ale 1 obavy vefejnosti z nestability finanéniho sektoru.

2.1.1 Posun nabidky

Domaéci ména se zhodnoti, pokud se devizova nabidka posune z S na S*° (viz. graf €. 2).

Pokud se kiivka nabidky zvysi, posune se zSna S‘, doméaci meéna se znehodnoti.



K zvySeni muze dojit naptiklad, pokud vzroste export sluzeb a zbozi. (Mandel &
Durcakova, 2016)

Graf 2: Posun nabidky
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Zdroj: viastni uprava podle Mandel& Durcakova (2016)
2.1.2 Posun poptavky

Kdyz poptavka (D) klesne a kiivka se posune doleva (D), dochdzi ke zhodnoceni
domaci mény a ke znehodnoceni zahrani¢ni mény. Naopak posun poptavky doprava

(D°) zhodnoti zahrani¢ni ménu a doméci ménu depreciuje.(Mandel & Durcakova, 2016)

Graf 3: Posun poptavky
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Zdroj: vlastni uprava podle Mandely & Durcdkové (2016)



3 Spotovy a forwardovy trh

Na ménovém trhu casovy faktor vede k rozdéleni trhu na spotovy ménovy trh a
derivatovy ménovy trh. Na spotovém trhu je vypotradani obvykle provedeno do dvou
pracovnich dnii (T+2), na derivatovém trhu pozdéji. Na spotovém trhu se pouziva
spotovy ménovy kurz a na trhu s ménovymi forwardy se pouziva forwardovy ménovy

kurz. (Jilek, 2004)

Spotovy meénovy kurz je kotace ménového kurzu ménového spotového kontraktu
s obvyklym vypotadadnim T+2. Dva dny jsou dostate¢nou dobou pro ovérovani obchodu

a pripravu vypotadani. (Jilek, 2013)
Dle Jilka (2004) se na spotovém a derivatovém trhu se rozlisuji tato data:

e Den valuty je den, ve kterém se pro ucel vypocétu urokt predpoklada, ze mezi
partnery dojde k ptevodu prostfedkd, a to bez ohledu na to, zda skute¢né
k vypotadani dojde, to znamena, ze tento den nemusi byt shodny se dnem
vyporadani

e Den obchodu je podle mezinarodnich tcetnich standardi den sjednéni obchodu,
ktery je poté vyporadan v den vypoiadani a u né¢hoz se troky pocitaji podle dne
valuty

e Den vypotadani(Spotovy den) je podle mezinarodnich ucetnich standardd den,

kdy dochazi k vypotadani spotového nebo derivatového obchodu, a to prevodem
aktiv. Na ménovém trhu je to obvykle druhy den po sjednani obchodu T+2.

Bé&hem dvou dntl je vyfizend nezbytna dokumentace a pfipravi se pfevod mén

Forwardovy kurz je kurz, za n&jz jsou dnes uzavirany forwardové kontrakty, u nichz
vyporadani probihd k budoucimu, ptedem dohodnutému okamziku. Ten muiZe byt
sjednan na nékolik tydni az zpravidla rok. Forwardové kontrakty jsou vyuzivany

zvlasté k zajiSténi se proti kurzovému riziku.



4 Ménovy kurz

Nez se dostaneme k determinaci ménového kurzu, je nutné nejdiive vysvétlit, zakladni

pojmy a definice spojené s ménovym kurzem.

Dle Radové, Dvordka a Malka (2013) je ménovy kurz z kvantitativniho hlediska pomér,
V jakém se sménuji dvé navzajem cizi mény. Neboli mizeme fict, Zze ménovy kurz je
cena jedné mény vyjadiena v meéng¢ jing.

Devizovy kurz je rdmec jednotliveli, maklétt, bank a firem, ktefi prodavaji a kupuji cizi

mény. (Buckley, 2012)

Ménovy kurz vyjadiuje pomér mezi jednotkami riznych meén, a to tak, ze udava, kolik

domacich jednotek se rovna cizi penézni jednotce. (Benes, 1993)

Siddaiah (2010) definuje devizovy kurz jako cenu bazické mény vyjaddienou v kotované

méné ¢&i v souboru mén.

V ménové operaci, jsou vzdy dvé mény, a to bazickd ména a smluvni ména. Bazickou
ménou je z pohledu obchodnika kupovand ¢i prodavand meéna za smluvni ménu.
Smluvni ména vystupuje u ménového kurzu v Eitateli a bazickd ména ve jmenovateli, tj.
ménovy kurz vyjadiuje hodnotu smluvni mény ptipadajici na jednotku bazické mény.

(Jilek, 2013)

Krizovy kurz je devizovy kurz mezi jakymikoliv dvéma ménami, které jsou v zemi, kde

je ménovy par kotovan, povazovany za nestandartni. (Radové et al., 2013)

4.1 Systémy ménového kurzu

Existuje n€kolik systémi meénovych kurzl a témi jsou devizové intervence, pevny kurz,
posuvné zavéSeni, fizeny plovouci kurz, nezavisly plovouci kurz, €isty plovouci kurz a

ménovy vybor. Zadny ménovy systém se nepovazuje za univerzalni. (Jilek, 2013)

4.1.1 Devizové intervence

Devizovy kurz je velmi casto povazovan za dullezity faktor, ktery ovliviluje
hospodéisky vyvoj zemé. Proto jen maly pocet zemi nechd vyvoj kurzu své domaci
mény piirozenému trznimu vyvoji a zasahuji pomoci centralni banky nebo vlady do
jeho ptirozeného vyvoje. Tyto zasahy jsou oznaCovany jako intervence a déli se na
pfimé a nepfimé. Mezi nepiimé intervence fadime dafiovou, trokovou, celni a dota¢ni
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politiku. Pfimé intervence vétSinou provadi centralni banky nebo stabiliza¢ni devizové
fondy. Cilem téchto pfimych intervenci je stabilizovat ekonomické prostiedi pro rozvoj

investovani nebo obchodu. (Mandel & Durcakova, 2016)

4.1.2 Pevny ménovy kurz

Jilek (2004) piSe, ze pevny kurz je rezim ménového kurzu, kdy centralni banka ¢i jina
statni instituce intervencemi udrzuje ménovy kurz vici referenéni méné ¢i k uréitému

kosi mén v ménovém pasmu.

Jinymi slovy, domaci ména je zavéSena k referenéni méné ¢i k urcitému kosi mén.
Pokud se vyskytnou tlaky na posileni ¢i oslabeni doméci mény a ménovy kurz domaci
mény se priblizuje k okraji fluktuacniho pasma, potom centralni banka ¢i jina statni
instituce intervenénimi koupémi ¢i prodeji cizich mén za doméci ménu zamezi dalSimu

posilovani ¢i oslabovani domaci mény. (Jilek, 2013)

Centralni banka ¢i jina statni instituce nema zadnou volnost v fizeni svych

cizoménovych rezerv. (Jilek, 2004)

Tvrdé zaveseni se pouzivd pro ménovy vybor a dolarizaci. Korigované zavésSeni
ptedstavuje periodické oficidlni opravy kurzu mény pfipojené na jinou ménu ¢i na ko$
jinych mén. Posuvné zaveéseni ptedstavuje Castou oficialni korekci ménového kurzu

meény piipojené na jinou ménu ¢i kos jinych mén. (Jilek, 2013)

Mandel a Tomsik (2003) uvadi, Ze pro oficialni korekce devizovych kurzl se také
pouziva pojem devalvace, coz je oficialni oslabeni domaci mény a oficialni posileni

domaci mény je znama jako revalvace.

Politika pevného kurzu mize byt uspe$nd pouze tehdy, pokud ji obyvatelstvo véfi.
Naptiklad ocekdvani vysoké inflace mlize zpiisobit, Ze se 1lidé budou zbavovat domaci
mény a disledkem bude vy€erpani cizoménovych rezerv, které vyusti v ménovy kolaps.

(Jilek, 2004)

I kdyZ je tfeba urcité stability ménového kurzu, pfiliSna fixace mé€novych kurzi je
Skodliva. Pevné kurzy vzdy vedou k napéti. Pfedevsim je problémem stanovit spravnou
hodnotu kurzu. Protoze se stale méni ekonomické prostiedi v jednotlivych zemich,
mohou se pevné kurzy dostavat pod tlak. Pevné kurzy mohou fungovat pouze v ptipadé,
ze Clenské zemé& prochdzeji podobnym vyvojem zakladnich ekonomickych ukazatelli

vcetné inflace. (Jilek, 2004)



4.1.2.1 Ménovy vybor
M¢énovy vybor piedstavuje pevné ukotveni domaci mény na urcitou zahranicni ménu.
M¢énovy vybor je silnéjSim napojenim na urcitou ménu nez pevny kurz, nebot’ ménové

pasmo prakticky zanika. (Jilek, 2004)

Ménovy vybor drzi aktiva v dané zahranicni méné ve vysSi rovné minimalné
emitovanému obé&zivu, tj. cizome€nového rezervy centrdlni banky zdaleka nekryji

veskerou penézni zasobu v domaci méné. (Jilek, 2013)

Tento rezim je Casto vyuzivan v krizovych situacich za Gcelem stabilizace ménového

kurzu a inflace. (Jilek, 2004)

4.1.3 Cisty, nezavisly a fizeny plovouci ménovy kurz

Cisty plovouci kurz je rezim devizového kurzu, kdy ménovy kurz je vyhradné zavisly na
trhu, tj. na nabidce a poptavce po dané mén¢ bez jakéhokoliv zasahu centralni banky ¢i
jiné statni instituce. Cizoménové rezervy centralni banky zlstdvaji neménné, to
znamend, Ze se ani nenavysuji se a ani nesnizuji. Cisty plovouci kurz nyni ve vyspélych
zemich téméft neexistuje, protoze tyto zeme maji nezavisly ¢i fizeny plovouci trh. (Jilek,

2013)

Dle Jilka (2004) nezavisly plovouci kurz je rezim devizového kurzu, kdy devizovy kurz
je obcas ovlivilovan zéasahy centralni banky nebo jiné instituce. Centralni banky

zasahuji pouze v mimofadnych situacich.

Rizeny plovouct kurz je rezim ménového kurzu, kdy ménovy kurz je ovliviiovan zasahy
centralni banky nebo jiné instituce. Centralni banky Cas od €asu zasahuji proto, aby

domaci ména nebyla pfili$ silné nebo slaba. (Jilek, 2013)
4.2 Kotace ménového kurzu

Podle Radové et al. (2013) se kotace mé€nového kurzu mtize délit na ptimou ¢i neptimou
kotaci. U primé kotace se vyjadiuje hodnota domaci mény na jednotku cizi mény.

Naopak u neprimé kotace se vyjadiuje ¢astka cizi mény na jednotku domaci mény.

Ménovy kurz v pfimé kotaci se vyjadii pomoci vzorce:

pocet jednotek mény A

ERy =
A/B 1 jednotka mény B



kde ER,/g znamena devizovy kurz v ptimé kotaci
A je doméci ména
B je zahrani¢ni ména

Ménovy kurz v nepiimé kotaci ma podobu ptredchoziho vzorce s rozdilem, ze ména A je

zahrani¢ni ména a ména B je ména domaéci. (Ptatschekova a Dittrichova, 2013)

Jilek (2013) tika, ze kotace tvurcu trhu jsou vzdy prezentovany z jejich pohledu. Zde
mame kotace poptavky, coz je ménovy kurz, za ktery je tvirce trhu ochoten koupit
danou ménu. A Kotace nabidky je ménovy kurz, za ktery je banka ochotna prodat danou
ménu. (Radova et al., 2013)

Kotace nabidky je vzdy vysSi nez kotace poptavky a rozdilem se nazyva rozpéti.
Rozpéti znamend pro obchodnika zisk, pfi¢emz malé rozpéti sveéd¢i o likvidnim trhu. U
vétSiny ménovych pard se kotace poptavky a kotace nabidky prezentuji na Ctyii
desetinna mista, to znamena V setinach procent smluvni mény. Tyto jednotky se

nazyvaji body ¢i pipsy. (Radova et al., 2013)



5 Fundamentalni a technicka analyza

Me¢novy trh se stile pohybuje a méni a tcastnici trhu by chtéli odhadnout co nejlépe
budouci vyvoj devizového trhu, ale nevi jak. Casto tak musi spoléhat na své zkusenosti
a intuice. Zavisi ale také na okolnostech dané doby. Snizeni domécich urokovych sazeb
obvykle posiluje zahrani¢ni ménu, a to malo nebo hodné a to zavisi na tom, pro¢ se

urokové miry snizily a jestli jsme mohli tuto zménu oc¢ekavat nebo nikoliv. (Jilek, 2013)

Avsak k nejvice dramatickym pohybim dochézi pii udalostech, které jsme nemohli
predpovidat. Mezi n€ napiiklad patii hrozba valkou nebo vysledkem voleb. I piesto, spis
hybou trhem ocekavani, nez udéalost samotna. Pokud si ucastnik trhu mysli, ze v dalSich

letech by méla byt ména slabsi, oslabi jiz dnes. (Jilek, 2004)

Ucastnici trhu se déli na ucastniky, kteti véfi fundamentalni analyze a na ucastniky,

kteti pouzivaji technickou analyzu. (Jilek, 2013)
5.1 Fundamentalni analyza

Tato analyza vychdzi z moznosti nalezeni faktor makroekonomické povahy, které
ovliviiuji pohyby ménového kurzu. Pohyby ménovych kurzii je mozno vysvétlit na

zaklad¢ pohybt fundamentalnich Ciniteld. (Samuelson, 1992)

Vzdy se jednd o analyzu nékolika vlivil, které mohou pisobit protichiidné. Potom je
nekdy velmi t€zké presné urcit faktor, ktery nakonec pievazi a ovlivni pohyb kurzu.
Kromé toho vSechny vybrané faktory jsou Vv ¢ase znacn¢ proménlivé a vzdy mize do

vSeobecné uznavanych predpokladii vstoupit neocekavana udalost. (Jilek, 2013)

Jilek (2004) tvrdi, Ze z pohledu fundamentalni analyzy plisobi na ménovy trh tyto
faktory:

e Inflace

e Rust redlného HDP

e Platebni bilance

e Vyse urokovych mér

e Politicka a socidlni stabilita

e Kurzova politika zemé



5.2 Technicka analyza

Technickd analyza je snaha o pfedpovéd’ budoucich pohybii na financnim trhu na
zaklad¢ analyzy trznich dat, to je historickych cenovych trendi a primérd, objemu

obchodovani a otevienych pozic. (Jilek, 2004)

Pouzivaji se predevsim grafy i tabulky a analytik se snazi z dosavadnich kiivek odvodit

podobnost se stavem, ktery nastava v soucasnosti. (Jilek, 2013)

Zkoumani budouciho vyvoje se za pomoci, technické analyzy siln¢ orientuje na minuly
vyvoj. Analytik se v takovém piipad¢ snazi vyzkoumat zakonitosti, které v minulosti

vedly ke zmén¢ kurzu, nikoliv v§ak podle fundamentalnich faktort. (Jilek, 2004)

Technické analyza mé smysl zejména pro kratkodobé¢ tradery. Pokud se ménovy kurz na
ur¢ité urovni jiz dvakrat odrazil od rezistence, znamené to, Ze jsou na ni umistény
obchodni piikazy ve velkych objemech a bude tézké tu hladinu ptekonat. Pro
dlouhodobou analyzu je ale vliv technické analyzy velmi diskutabilni, protoze se na trhu
d&je spousta dulezitych udalosti, které mohou devizovy kurz béhem chvile odchylit

jinam, nez bychom o&ekavali dle riiznych formaci z grafu. (Cizek, 2012)
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6 Determinace ménového kurzu

V této kapitole se zaméfim na vysvétleni nejbéznéjSich teorie, které ovliviuji
determinaci devizového kurzu. Prvni teorie, ktera vysvétluje determinaci ménového
kurzu je teorie parity kupni sily, druha teorie je teorie parity urokové miry a posledni

teorii je teorie platebni bilance.
6.1 Teorie parity kupni sily

Tato teorie vychazi ze zakona jedné ceny, coz znamena, Ze totozné zbozi by mélo byt
k sehnani za jednotnou cenu v rtiznych statech. Z toho vyplyva, ze po piepoétu 100
korun ceskych na euro, bychom méli byt v Némecku, kde tato ména plati, schopny
nakoupit stejné zbozi jako v Ceské republice. (Mandel & Duréakova, 2016)

Ve skutecnosti to ale neplati, protoze zakon jedné ceny nepocitd se clem nebo s naklady
na dopravu. (Jilek, 2013)

Teorie parity kupni sily se nam snazi vysvétlit, ze devizovy Kurz se stalé pohybuje pravé
proto, aby se zachovala parita kupnich sil porovnavanych mén. (Duréakova & Mandel,

2010)

6.1.1 Absolutni verze parity kupni sily

Podle Jilka (2004) je absolutni verze zakona jedné ceny zalozena na nékterych

nerealnych piedpokladech:

e 7boZi je identické
e vSechno zbozi je obchodovatelné
e neexistuji transportni néklady, rozdily v informacich, danich, tarifech a omezeni

na obchodovani

Dle této teorie jsou ceny zboZi relativné pevné a obnoveni rovnovdzného vztahu mezi
domaci cenovou hladinou (Pp ) a zahrani¢ni cenovou hladinou (Pr ;) probihda zménou

ménovych kurzu (SR;) a nikoliv zménou domécich a zahrani¢nich cen. (Mandel&

Durcakova, 2016)

Rovnovazny kurz podle absolutni verze teorie parity SRppp vyjadiujeme vztahem:

Pp ¢
SRppp = P

Ft
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Tato teorie se tyka zbozi, se kterym obchodujeme s nizkymi ptepravnimi néklady.
Pokud je cena zbozi rozdilna, lidé se budou snazit nakoupit zbozi v zemi, kde je tato
cena niz$i. (Jilek, 2013)

Vétsinou pouzivame relativni verzi parity kupni sily. Relativni verze parity kupni sily se

zabyva zménami cen a zménou ménovych kurzi. (Mandel & Duréakova, 2016)

6.1.2 Relativni verze

Relativni, nékdy pouzivana komparativni verze parity kupni sily sdéluje dynamicky
pohled na devizovy kurz. Soustfed’'uje se na procentni zmény cen v uritém obdobi,
které jsou vyjadfené cenovymi indexy. Relativni verze vysvétluje zménu ménového

kurzu. (Dur¢akova & Mandel, 2010)

Novy rovnovazny kurs se piizpiisobuje inflaénimu diferencidlu, to znamena, Ze relativni
zména rovnovazného kursu piiblizné odpovidd rozdilim v mife inflace v riznych

zemich. (Dur¢akova & Mandel, 2010)

Podle Jilka (2013) relativni verzi pifijimame z tzv. ‘‘selského rozumu‘‘, protoze velké
rozdily v inflaci ovliviiuji devizové kurzy. Relativni verze je vhodna pii dlouhodobém

odhadu devizovych kurzu a miize nam dat uzitecné informace o dlouhodobé rovnovaze.

Relativni verze zakona jedné ceny je zaloZena na ptedpokladu, Ze devizové kurzy jsou
ovlivnény pouze relativnimi inflacemi. Devizové kurzy se mohou ménit i z jinych
divodl, nez jsou rozdily v inflacich. Realné devizové kurzy se mohou ménit, i

z divodu, jako je technologicky pokrok rust produktivity prace. (Jilek, 2004)

Relativni verzi mizeme zapsat podle vztahu:

1+Pp(tt+n)
SRppp t+n = SRppp * ————
1+PF(tt+n)

kde SRppp t+n- rovnovazny kurs dle parity kupni sily v ¢ase t+n
SRppp - rovnovazny kurz dle parity kupni sily v Case t
Pb(tt+n)- Mira inflace v domaci zemi za obdobi t az t+n

Pr)t,t+n)- Mira inflace v zahrani¢ni za obdobi t aZ t+n
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6.1.2.1 Realny kurz a indexy redlného kurzu

Redlny kurz spoléhd na relativni verzi kupni sily a je zaroven i indikator readlné kupni
sily mény. Vyjadiuje kupni silu domaci mény ve vztahu k mén¢ zahrani¢ni a jde tedy o

nominalni ménovy kurz korigovany takzvanym inflaénim diferencialem.

Vzorec realného ménového kurzu:

1+ pPreen)
1+ ppegein)

SRRt+n = SRe4n *
kde SRg- realny devizovy kurz
Pp(t,t+n)- Mira inflace v domaci zemi za obdobi t az t+n

PF)t,t+n)- Mira inflace v zahrani¢ni za obdobi t aZ t+n

Dle Dur¢akové & Mandely (2010) je vyvoj indexu redlného kurzu ukazatel vyvoje

realné kupni sily:

I _ SRisn . 1+ preten
RER SR,

1+ppain
kde Ipggr- index realného kurzu

6.1.3 Index odchyleni ménového kurzu

Podle Jilka (2013) se index odchyleni ménového kurzu ( ERDI) pouZiva k posouzeni
podhodnoceni nebo nadhodnoceni mény k vychozi méné. Vysvétluje jej pomeér

devizového kurzu a parity kupni sily:

ménovy kurz
ERDI= vy

parita kupni sily
JestliZe plati absolutni verze parity kupni sily, index odchyleni by se rovnal 1.
6.2 Teorie parity urokové miry
Teorie parity irokové miry tvrdi, ze jsou tii zakladni rozhodovaci kritéria:

e Vynosnost

e Rizikovost
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e Likvidita
Tato teorie spojuje determinaci ménového kurzu s pohybem kapitdlu na mezindrodni
urovni. Teorie parity Grokové miry pocitd s tim, Ze pohyb kapitdlu neni omezeny a
finan¢ni prostfedky maji akorat rozdilnou vynosnost, ale likvidita a rizikovost jsou

stejnd. Pokud plati tyto podminky, tak investofi jsou nezaujati mezi zahrani¢nimi a

domaécimi aktivy a zajima je pouze nejvyssi vynos u daného aktiva v jakékoliv méné.
Teorie parity urokové miry se déli na krytou a nekrytou trokovou paritu.

6.2.1 Kryta urokova parita

Kryta urokovd parita si zakladd na kryté urokové arbitrdzi. Investor uzavird
terminovany obchod, protoze se chce vyhnout kurzovnimu riziku. Vzorec pro krytou

urokovou miru:

(1 + IRD(t,t+n)) = * (1 + IRF(t,t+n)) * FR{*™

SR,

kde FRE*™ znamena forwardovy kurzu platny v ¢ase t+n
IRp(t,t+n) J& domaci nomindlni urokova mira za obdobi t az t+n
IRp(tt+n) J€ zahrani¢ni nomindlni trokova mira za obdobi t az t+n.

6.2.2 Nekryta urokova parita

Podle Revendy, Mandela, Kodery, Musilka, Dvotaka a Brady (2008) nekryta irokova
parity znamena to, ze vynosnost ur¢ité investice na urcité obdobi v domaci méné je
shodna s vynosnosti téze investice na stejné obdobi konvertované do jiné mény na
pocatku obdobi spotovym ménovym kurzem a zménéno zpét do domaci mény na konci

obdobi prostfednictvim spotového ménového kurzu, ktery je ale nezndmy.

(1+IRF)
(1+IRp)

ER(A/B), = * ER(A/B)¢

kde IR, — domaci nominalni urokova mira
IRy - zahraniéni nominalni urokova mira
ER(A/B); — skute¢nd hodnota ménového kurzu v obdobi t

ER(A/B){ — v Case t o¢ekavana hodnota budouciho ménového kurzu

6.2.3 Fisherlv efekt
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Investor se pii volbé investicnich variant nemulze fidit pouze vyvojem nominalni
urokové miry. Zajima ho, jaky je redlny vynos jeho aktiv, ovlivnény nejen vysi
urokovych mér v ruznych zemich, ale i ocekavanou mirou inflace. (Mandel &

Durcakova, 2016)

Fishertiv efekt udava vztah mezi redlnou trokovou mirou a nominalni irokovou mirou.
Redlnd urokova mira je Cisté navysSeni aktiv, které lidé ocekavaji, pokud investuji nebo
si spofi svilij souCasny piijem. Redlna urokova mira mize povazovat za ptislib budouci

spotieby vyplyvajici z toho, ze dany subjekt soucasnou spotiebu odklada. (Jilek, 2001)

Je tieba zjistit redlnou urokovou miru a zohlednit tak ocekévanou inflaci, protoze jsou

vSechny obchody uzavirdny v nominalnich hodnotach. (Jilek, 2001)
Zobecnény Fishertv efekt:

IRp(tt4n) — [Rp(te4n) = Et(nD(t,t+n)) — E:(Tp(t,t4m))
kde IRp ¢ t+n) - doméaci nomindlni Girokové mira za obdobi t az t+n

IRt t+n)- Zahrani¢ni nomindlni trokova mira za obdobi t az t+n.

E, (T[D(t,t+n))' ocekavana relativni zména domaci inflace za obdobi t az t+n
E (gt t+n))- 0Cekavana relativni zména zahrani¢ni inflace za obdobi t aZ t+n

6.2.4 Mezinarodni Fischerliv efekt

Mezinarodni Fisheriv efekt je postaven na relativni verzi parity kupni sily ex ante a
zobecnéném Fisherové efektu. Pokud je hlavnim divodem rozdil v inflaénich
oc¢ekavanich mezi zemémi v rozdilu v nominalnich urokovych mirach, mizeme u zemi
S vy$§imi nomindlnimi Urokovymi sazbami v dlouhém obdobi ptedpokladat
znehodnoceni jejich mény vici zemim s niz§imi nominalnimi Grokovymi sazbami.
Tento vztah mizeme zapsat:

IRp(t,t+n)—IRF(tt+n
Eq (Srt t+n) = =G o)
’ 1+IRF(t,t+n)

kde  E(sri;4n) - OCckdvana relativni zména spotového kurzu za obdobi t az t+n
IRp (¢,t+n)- domaci nominalni Girokova mira za obdobi t az t+n

IRp (¢,t+ny- Zahrani¢ni nominalni urokovéa mira za obdobi t az t+n.
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6.3 Teorie platebni bilance

Teorie platebni bilance se zamétuje jak na obchodovatelné sluzby a zbozi, jako metoda
parity kupni sily, tak i na cely vyvoj platebni bilance. Do toho spadaji platy,

mezinarodni pohyb kapitélu, ivéry a dalsi neobchodni polozky.

Platebni bilance pomaha stanovit konkurenceschopnost dané zemé¢ a predvidat devizovy

kurz domaci mény. (Jilek, 2013)

Metodika, kterou se fidi struktura platebni bilance, je doporucovdna Mezinarodnim
ménovym fondem zndmym pod zkratkou MMF a vyjadiuje ji takzvanym Manudlem

platebni bilance. (Mandel & Durc¢akova, 2016)

Mezindrodni ménovy fond je organizace, kterd ma za ukol zajiStovat stabilitu
devizovych kurzii. Saldo béZného uctu ma velikou vypovidaci hodnotu. Dle vétSiny
ekonomickych subjektii je saldo bézného uctu rozhodujici pro posouzeni vngjsi
ekonomické rovnovahy. Deficit platebni bilance mé uréen svou maximalni hranici 5 %

HDP, kdy je schodek pro danou zemi jesté udrzitelny.
6.3.1 BPM6

Mezinarodni ménovy fond v roce 2009 vydal Sesté vydani manudlu platebni bilance pod
nazvem The Balance of payments and international investment position manual. jeji
identita je tvofena:

e Bézny udlet

e Kapitalovy ucet

e Financ¢ni Gcet

e Chyby a opomenuti,
vyjadieno jako: Bézny ucet+ Kapitalovy ucet+ Chyby a opomenuti

= Financni Gcet (Mandel & Durcakova, 2016)

Podle Ceské narodni banky nové vydani manuilu BPM 6 Mezindrodniho ménového
fondu bere v uvahu vyznamné udalosti, ke kterym doslo ve svétové ekonomice od roku

1993, kdy bylo zvetejnéno BPM5. Piezkoumani manualu ovlivnily tii hlavni udalosti:

¢ finan¢ni inovace
e podrobngjsi zpracovani rozvah

e globalizace
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6.3.2 Saldo platebni bilance

Vztah mezi devizovou poptavkou a nabidkou odrézi celkovou situaci v platebni bilanci.
Aktivni saldo platebni bilance ma tendenci kurz zhodnocovat. Naopak pasivni saldo
platebni bilance podporuje kurz k depreciaci neboli k znehodnoceni ménového

kurzu.(Jilek, 2003)
Graf 4: Zhodnoceni ménového kurzu pri aktivnim saldu

Qs > QD - AKTIVNI SALDO V ROZSAHU C-D

ERczxewr
Sevr
Eil Fm e =S --— —
ER: — — — - — — devizova nabidka
— poptivia po
! devizich
| i
| | |
S T R
0
Zdroj: viastni uprava podle Jilka (2003)
Graf 5: Znehodnoceni ménového kurzu pii pasivnim saldu
Qb > Qs - PASIVNI SALDO V ROZSAHU A-B
ERczrEUR
ERz- - --- - -— - — = devizova nabidka
' — poptavka po devizach
ERit-—— e —

Q- Q1 Qb QEeur

Zdroj: viastni uprava podle Jilka (2003)
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7 Metodika

V praktické ¢asti oveéfim vybrané teorie, které jsem uvedla v teoretické ¢asti. Budu
ovétovat nekrytou urokovou paritu, relativni 1 absolutni verzi parity kupni sily a teorii
platebni bilance. Zaméfim se na kurz Ceské koruny a britské libry v rozmezi od roku
2006 do roku 2017. Abych mohla provést vypocty, je tieba zjistit irokovou sazbu,
inflaci a saldo b&Zného Gétu i celkové saldo jak pro Vekou Britanii, tak i pro Ceskou

republiku.

7.1.1 Teorie urokové parity

Pro vypocet nekryté tirokové parity jsem vyuzila dva vzorce. Prvni vzorec jsem pocitala

podle od Revendy et. spol:

(1)

(1+1Rp)

ER(A/B): = A +IR)

* ER(A/B){

kde IR, IRp - Grokové miry v zemich A a B,
ER(A/B); — soucasna hodnota ménového kurzu v obdobi t
ER(A/B){ — v Case t o¢ekavana hodnota budouciho ménového kurzu

Druhy vzorec pro vypocet nekryté urokové parity, 1ze vyjadiit pomoci relativni zmény

kurzu:

(1)
er(A/B) = IR, — IRy
kde er( A/B) —relativni zména kurzu.

Pro Ceskou republiku jsem pouzila tirokovou sazbu PRIBOR 3M, coz je odhad
pramérné sazby, za kterou si jsou banky ochotny puj¢it penize na Ceském
mezibankovnim trhu. Urokovéa mira se mé&ni mé&siéng, &tvrtletn& nebo roéné podle toho,
jaky ma vyvoj sazba PRIBOR. Urokova sazba LIBOR, ktery jsem pouzila pro Velkou
Britanii, je primérnd sazba, za kterou si jsou banky ochotny ptij¢it penézni prostiedky
na londynském mezibankovnim trhu. Hodnoty pro urokovou sazbu PRIBOR 3M jsem
erpala z webovych stranek Ceské narodni banky a urokovou sazbu LIBOR 3M jsem

Cerpala z webovych stranek Global Rates. Data jsou k dispozici i z dal$ich stranek, pro
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tirokovou sazbu PRIBOR 3M jsou to internetové stranky Ceského statistického tiadu a

pro sazbu LIBOR webov4 stranka Bank of England.

7.1.2 Teorie parity kupni sily

Pro relativni verzi teorie parity kupni sily je rozhodujici rozdil mezi cenovymi indexy
v danych zemich. Pro moji bakalafskou praci jsem vyuzila harmonizovany index
spottebitelskych cen znadmy pod zkratkou HICP, ktery ma pevné stanovené spotiebni
segmenty na rozdil od amerického CPI. Data HICP, mira inflace v procentech, jsem

vyuzila z webové stranky Statistického ufadu Evropské unie.

Vzorec pro relativni verzi teorie parity kupni sily uvedli ve své praci Mandel &

Durc¢akové (2016):

(1)

1+pp(t,t+n)

SRppp,t+n = SRppp¢ *
1+PF(tt+n)

kde SRppp t+n- rovnovazny kurs dle parity kupni sily v ¢ase t+n
SRppp,- rovnovazny kurz dle parity kupni sily v Case t
Pp(t,t+n)- Mira inflace v domaci zemi za obdobi t az t+n
DF)t,t+n)- Mira inflace v zahranicni za obdobi t az t+ n

Dale jsem pouzila vzorec indexu realného kurzu, ktery lze pro ovéfeni platnosti této

verze parity kupni sily také pouzit:
(V)

SRisn 14 Dreetin
Irgr = *
SRy 1+ ppaa+n

kde Irgr- index redlného kurzu.

Pro absolutni verzi parity kupni sily, jsem Cerpala z dat Organizace pro hospodarskou

spolupraci a rozvoj. Vypocita se podle vzorce:

V)

Ppt
SRppp = P_

Ft
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kde Pp: je domaci cenovou hladinu
Pg ¢ je zahrani¢ni cenova hladina.

7.1.3 Teorie platebni bilance

V posledni ¢asti se zaméfim na saldo bézného uctu i celkové saldo platebni bilance
obou zemi, kde jsem vyuzila hodnoty z webovych stranek Centralni narodni banky a
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj.. Pak porovnavam platebni bilanci

jako indikator pro predpoveéd’ vyvoje ménového kurzu CZK/GBP.

Rovnovazné kurzy porovnavam s aktualnimi kurzy v Casové tfadé¢ od 2006 do roku
2017, kde aktualni kurzy jsou primérné kurzy za cely vybrany rok. Uvedend data jsou

dostupna na webovych strankach Ceské narodni banky a kurzy.cz
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8 Kurz CZK/GBP

Britska libra je oficidlni ména pro Britské kralovstvi. Hodnoty pro kurz CZK/GBP jsem

vlozila do grafu ¢. 6. V grafu jsem pouzila i linearni spojnici trendu, ktera ukazuje
pokles tohoto kurzu. Nejvétsi hodnota byla v roce 2006, kdy kurz dosahoval 41,58
CZK/GBP. Naopak v roce 2011 se kurz rovnal 28,35 korun ¢eskych na 1 anglickou

libru.

Graf 6: Kurz CZK/GBP
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Zdroj: Vlastni tiprava z dat Ceské narodni banky

8.1 TEORIE UROKOVE PARITY

8.1.1 Nekryta urokova parita

V tabulce €. 1 jsou hodnoty urokovych sazeb PRIBOR 3M a LIBOR 3M, které jsou

nasledné vloZeny do grafu ¢. 7 a €. 8.

Tabulka 1: Urokové sazby PRIBOR 3M a LIBOR 3M

Rok PRIBOR 3M LIBOR 3M
2006 2,30 % 4,85 %
2007 3,09 % 6,01 %
2008 4,04 % 5,52 %
2009 2,19 % 1,20 %
2010 1,31 % 0,70 %
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2011 1,19 % 0,88 %
2012 1,00 % 0,83 %
2013 0,46 % 0,51 %
2014 0,36 % 0,54 %
2015 0,31 % 0,57 %
2016 0,29 % 0,50 %
2017 0,41 % 0,36 %

Zdroj: viastni tiprava podle dat z Ceské narodni banky a global-rates.com

Graf ¢. 7 nam prezentuje vyvoj trokové sazby PRIBOR 3M. Urokova sazba PRIBOR
3M ma podle spojnice trendu klesajici charakter. Na grafu mtzeme v roce 2008 vidét
rust urokové sazby, kde urokova sazba dosdhla svého maxima a vysplhala se az do
hodnoty 4,04 %. V roce 2009 urokové sazby klesly na 2,19 %, a od té doby tGrokové
sazby maji tendenci pozvolna klesat, kdy urokové sazby PRIBOR 3M se od roku 2013

dostaly pod hranici 1% a zadny razny skok se uz nekonal. Urokové sazby se v roce

2017 zvedly 0 0,12 % oproti pfedchozimu roku.

Graf 7: Urokova sazba PRIBOR 3M
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Zdroj: viastni uiprava podle dat z Ceského statistického viFadu

Na grafu €. 8 je zaznamenana urokova sazba LIBOR 3M, ktera také vykazuje klesajici
linearni trend. Od roku 2010 do roku 2017 se trokova sazba zachovava bez radikalnich
zmén. Naopak v roce 2007 se urokova sazba vysplhala az na 6,01 %, kdy dosahla své

nejvyssi hodnoty, hlavni pfi¢inou tak vysokého uroku byla hospodatska krize. V roce

22




2009 urokova sazba klesla na 1,20 % a od nasledujiciho roku se nad 1% nevysplhaly.
Podobny vyvoj V téchto letech jsme mohli vypozorovat i u ptfedchozi sazby PRIBOR
3M u Ceské republiky.

Graf 8: Urokova sazba LIBOR 3M
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Zdroj: viastni uprava dle dat global-rates.com

Pro vypocet nekryté trokové parity jsem vyuzila vzorec |. vypsany v metodice. Ze
zépisu vyplyva, Ze rist Girokové miry PRIBOR 3M v Ceské republice, by mél vést ke
zvySeni zahrani¢niho kapitdlu. Na ménovém trhu vys$si piiliv zahrani¢niho kapitalu
zpusobi to, ze devizova nabidka bude vys$Si nez devizova poptavka a to vede
ke zhodnoceni mény, tedy ke zhodnoceni ceské koruny. V tabulce ¢. 2 je rocni
pramérny kurz od roku 2006 do roku 2017, urokové sazby PRIBOR 3M i LIBOR 3M a
Vv poslednim sloupci jsou zapsany vysledky nekryté urokové parity. Vysledky nekryté
urokové parity a ménového kurzu CZK/GBP jsem pro srovnani nésledné vloZila do

grafu ¢. 9.

Tabulka 2: Vypocet nekryté urokové parity

Nekryta urokova
PRIBOR 3M LIBOR 3M KURZ CZK/GBP :
parita
2006 2,30% 4,85% 41,58 41,58
2007 3,09% 6,01% 40,617 40,56798154
2008 4,04% 5,52% 31,42 39,45167033
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2009 2,19% 1,20% 29,697 38,89832999
2010 1,31% 0,70% 29,49 39,28040972
2011 1,19% 0,88% 28,35 39,51796217
2012 1,00% 0,83% 31,015 39,64136399
2013 0,46% 0,51% 30,6 39,71016874
2014 0,36% 0,54% 34,16 39,68922976
2015 0,31% 0,57% 37,6 39,61699073
2016 0,29% 0,50% 33,12 39,51299879
2017 0,41% 0,36% 30,058 39,43121902

Zdroj: vypocet v Microsoft Excel z dat Ceské narodni banky a OECD.org

Graf 9: Nekryta urokova parita a skuteény kurz CZK/GBP
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Zdroj: vlastni uprava

Na grafu ¢. 9 miZeme vidéet, Ze redlny vyvoj kurzu CZK/GBP a teoreticky kurz podle
nekryté urokové parity je zcela rozdilny. Ve vybraném obdobi od roku 2006 do roku
2017 se teoreticky rovnovazny kurz ani nepfiblizil ke skute¢nému ménovému kurzu.
Vyuziti nekryté urokové parity podle vzorce I., se pro predpovéd pro budouci vyvoj
devizového kurzu CZK/GBP nehodi.
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8.1.2 Relativhi zména kurzu

Pro vypocet relativni zmény kurzy jsem pouzila vzorec 1., ktery je napsan v metodice.
Kde plati, Ze relativni zména devizového kurzu se rovna urokovému diferencidlu,
rozdilu mezi domacimi urokovymi sazbami a zahrani¢nimi urokovymi sazbami.
V tabulce ¢. 3 jsou zapsany vysledky turokového diferencialu a v grafu ¢. 10 je

porovnani skute¢ného kurzu a teoretického kurzu podle relativni verze kurzu.

Tabulka 3: Relativni zména kurzu

Rok PRIBOR 3M LIBOR 3M Urokovy diferencial
2006 2,30 % 4,85 % -2,55 %
2007 3,09 % 6,01 % -2,92 %
2008 4,04 % 552 % -1,48 %
2009 2,19 % 1,20 % 0,99 %
2010 1,31 % 0,70 % 0,61 %
2011 1,19 % 0,88 % 0,32 %
2012 1,00 % 0,83 % 0,18 %
2013 0,46 % 0,51 % -0,05 %
2014 0,36 % 0,54 % -0,18 %
2015 0,31 % 0,57 % -0,26 %
2016 0,29 % 0,50 % -0,21 %
2017 0,41 % 0,36 % 0,05 %

Zdroj: viastni vypocty v Microsoft Excel

Z vysledkl trokového diferencidlu mizeme vidét, ze nejvétsi rozdil mezi Grokovymi

sazbami byl v roce 2007, kdy tento rozdil ¢inil az -2, 92 %.

25



Graf 10: Relativni zména kurzu
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Na grafu ¢. 10 miZeme vidét, Ze redlny vyvoj kurzu CZK/GBP a teoreticky kurz dle
relativni zmény kurzu je totozny, az na zanedbatelné odchylky v desetinnych ¢islech.
Teoreticky kurz vySel podle o¢ekavani a je vhodny pro piedpovéd daného ménového

kurzu.

8.2 Parita kupni sily

V této teorie se nejdiive zamétfim na absolutni verzi parity kupni sily, kde se pokusim

potvrdit zékon jedné ceny a nasledné¢ se budu vénovat relativni verzi.

8.2.1 Absolutni verze

Absolutni verze vychazi z porovnani jiz dodanych udajii o paritach kupnich sil v Ceské
republice a Spojeného kralovstvi vzhledem k americkému dolaru. Udaje jednou roéng
shromazd’uje Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj, proto je zde jistota
pouziti stejnych spotiebnich ko$t produkti pro vypocet absolutni parity kupni sily.
V tabulce ¢ 4. jsou vysledky absolutni verze CZK/USD a GBP/USD. V poslednim
sloupci jsou vysledky absolutni verze parity kupni sily po vyndsobeni kurzem
CZK/GBP pro dany rok.

Tabulka 4: Absolutni verze parity kupni sily

. : : Absolutni verze parity
Ceské republika Spojené kralovstvi
Kkupni sily

14,428 0,697 28,98126
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14,275 0,71 28,83807
13,917 0,702 22,05684
13,638 0,71 21,08487
13,66 0,702 20,70198
13,345 0,706 20,0151

13,298 0,702 21,77253
12,785 0,695 21,267

12,703 0,698 23,84368
13,021 0,697 26,2072

13.000 0,702 23,25024
12,898 0,703 21,130774

Zdroj: viastni uprava z dat OECD.org

Z vysledku je patrné, Ze absolutni verze parity kupni sily neni srovnatelna mezi
vybranymi staty. Ve Spojeném kralovstvi je hodnota absolutni verze kupni sily skoro
dvojnasobn& vyssi nez v Ceské republice. Rozdily v absolutni teorii parity kupni sily,
jsou dany piedev§im proto, ze absolutni verze nepocita se clem nebo s naklady na
pfepravu, za coz je tato verze kritizovana. I podle vysledki mizeme fici, Ze je tato

kritika opravnéna.

8.2.2 Relativni verze kupni sily

Pro relativni verzi parity kupni sily jsem vyuZila harmonizovany index spotiebitelskych
cen. Harmonizovany index spotiebitelskych cen je zaloZzen na stejném principu, jako
CPI. Rozdil mezi témito indexy spotiebitelskych cen je, Ze HICP ma jasné stanovena
pravidla pro sbér dat svych spotiebitelskych kosi. Diky tomu mame piesnéjsi vysledky
a tim i pfesné&jsi hodnoty pro srovnani danych zemi. Na grafech ¢. 11 a ¢. 12 mizeme

vidét vyvoj HICP u Ceské republiky a Spojeného kralovstvi.

27



Graf 11: HICP Ceska republika
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Zdroj: viastni uprava z dat Evropského statistického uradu

Graf 12: HICP Spojené kralovstvi
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Zdroj: vlastni uprava 7 dat Evropského statistického uradu

Pro vypocet relativni verze parity kupni sily jsem pouzila vzorec Il1., ktery je uveden v

metodice. V tabulce ¢. 5 a v grafu ¢. 13 jsou zapsany vysledky této teorie.

Tabulka 5: Relativni verze parity kupni sily

Rok Relativni verze teorie parity kupni Kurz
0

sily CZK/GBP
2006 - 41,58
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2007 43,68432222 40,617
2008 44,99254958 31,42
2009 33,14580464 29,697
2010 30,55909566 29,49
2011 30,85475837 28,35
2012 29,49994002 31,015
2013 32,48660563 30,6
2014 30,81851979 34,16
2015 33,89116248 37,6
2016 38,20465034 33,12
2017 34,7959933 30,058

Zdroj: viastni vypocty v Microsoft Excel

Graf 13: Relativni verze parity kupni sily
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Z grafu ¢. 13 a z piedchozi tabulky je patrné, ze porovnani relativni verze parity kupni
sily a skute¢ného devizového kurzu CZK/GBP je ve zvoleném obdobi rozdilné, proto si
relativni verzi na zvoleném ménovém kurzu CZK/GBP ovéifime pomoci indexu

realného kurzu.

8.2.3 Index realného kurzu

Index realného kurzu patii mezi dal$i metodu pro ovéfeni relativni verze parity kupni
sily (vzorec 1V.). Relativni verze parity kupni sily plati, pokud se index realného kurzu
pohybuje v dlouhém obdobi kolem hodnoty 1. Pro vypocet jsem opét vyuzila
harmonizovany index spotiebitelskych cen pro Ceskou republiku a Spojené kralovstvi,
kde jsou jasn€ stanovend pravidla pro spotifebni koSe, coz ndm muze dat presnéjsi
vysledky k porovnani obou zemi. Vysledky jsou zapsany v tabulce ¢. 6, které jsou

nasledné vlozeny do grafu ¢. 14.

Tabulka 6: Index realného kurzu

Harmonizovany | Harmonizovany
index index
Index realného
ROK | spotiebitelskych | spotiebitelskych | Kurz CZK/GBP ’
. urzu

cen- Ceska cen- Spojené

republika kralovstvi
2006 0,02 0,02 41,58 -
2007 0,03 0,02 40,617 0,8987
2008 0,06 0,04 31,42 0,4961
2009 0,01 0,02 29,697 0,7945
2010 0,01 0,03 29,49 3,0343
2011 0,02 0,05 28,35 2,2054
2012 0,04 0,03 31,015 1,4011
2013 0,01 0,03 30,6 1,0873
2014 0,00 0,02 34,16 2,5428
2015 0,00 0,00 37,6 2,3586
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2016 0,01 0,01 33,12 0,6851

2017 0,02 0,03 30,058 1,0286

Zdroj: vypocty viastni uprava v Microsoft Excel

Pokud se index redlného kurzu pohybuje nad hodnotou 1, znamena to, Ze doslo
K redAlnému znehodnoceni mény a diky tomu se zlepSila konkurence schopnost
domaciho zbozi na zahrani¢nich trzich. Tim se snizuje kupni sila domaci mény
Vv zahranic¢i. Dochazi k relativnimu nartistu doméci kupni sily a zahrani¢ni zbozi se stava
relativné draz$i. Tyto hodnoty mizeme vidét predevsim v roce 2010, kdy hodnota
indexu realného kurzu byla na hodnoté 3,03. Naopak snizeni konkurenceschopnosti
muzeme pozorovat v letech 2008 a vroce 2016, kdy se indexy pohybovaly na

nejnizsich hodnotach.

Graf 14: Index realného kurzu
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Zdroj: viastni uprava v Microsoft Excel

Aby byla potvrzena relativni verze parity kupni sily, mél by se index redlného kurzu
Vv dlouhém obdobi pohybovat kolem hodnoty 1. Z vysledku i z grafu je patrné, ze Se ani
podle indexu redlného kurzu nepotvrdilo fungovani relativni verze parity kupni sily

mezi roky 2006 a 2017.
8.3 Beézny ucet platebni bilance

Tato teorie udava detailni pohled na mezinidrodni obchod danych zemi, efektivnost
ekonomiky a nerovnovahu ¢i rovnovahu zemé. Proto je dulezité, abychom vzajemné

propojily ménovy kurz a platebni bilanci. V platebni bilanci jsem se rozhodla zaméfit na
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b&ny et platebni bilance Ceské republiky a Spojeného kralovstvi, hodnoty b&znych

uctl v narodnich ménach jsou zapsany v tabulce €. 7.

Tabulka 7: BéZny et Ceské republiky a Spojeného kralovstvi

BéZny et Ceské republiky Bézny ucet Spojeného kralovstvi
v mil. CZK v mil. GBP
2006 -86627,9 -45624
2007 -177112,8 -58347
2008 -75254,7 -72895
2009 -89203 -59766
2010 -141776,7 -59690
2011 -84800,9 -38895
2012 -63313 -71585
2013 -21784,4 -97038
2014 -98040
2015 -98145
2016 -113567
2017 -82874

Zdroj: viastni viprava z dat Ceské ndrodni banky a Organizace pro hospoddiskou
spolupraci a rozvoj

8.3.1 Bé&zny udet platebni bilance Ceské republiky

Bézny ucet platebni bilance vykazoval dlouhodoby deficit. Schodek bézného uctu ma
urcenou hranici v % k HDP, kdy ptekroc¢eni hranice 5 % je alarmujici. Tuto hranici
deficit Ceské republiky nikdy nepieséhl, pouze vroce 2007 se kni pfiblizil, kdy
hodnota byla 4,45 % k HDP. VSechny hodnoty pro sledované obdobi jsou zapsany

V tabulce ¢&. 8.
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Tabulka 8: BéZny et platebni bilance v % HDP pro Ceskou republiku

Bilance béZného uétu v % HDP v Ceské republice

2006 2,30 %
2007 4,45 %
2008 1,75 %
2009 2,23%
2010 3,45 %
2011 2%

2012 1,45 %
2013 1,40 %
2014 0,38 %
2015 0,43 %
2016 1,30 %
2017 1,1%

Zdroj: viastni uiprava z dat Ceské ndarodni banky

Zagatek svétové hospodaiské krize se dotknul i Ceské republiky, kdy se v roce 2007
deficit dostal az na — 177 112,8 mil CZK. Dlouhodoby deficit trval az do roku 2014,
v tomto roce byla ztrata prfekonana a nastal po dlouhé dobé piebytek bézného uctu, kdy
se piebytek dostal na hodnotu 7882,7 mil CZK. Saldo b&zného uétu Ceské republiky je

zaznamenan v grafu €. 15.
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Graf 15: Saldo béZného uétu Ceské republiky v mil. CZK
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Zdroj: viastni tiprava z dat Ceské narodni banky

8.3.2 Bézny udet platebni bilance Spojeného kralovstvi

Saldo bézného uctu Spojeného kralovstvi se od roku 2006 az do roku 2017 nachézel
v deficitu. Pro deficit je i zde plati maximalni hranice v % k HDP, kde by schodek
bézného uctu platebni bilance nemél piesahnout hranici 5 % k HDP v daném obdobi.
Ve vybraném obdobi u Spojen¢ho kralovstvi byla tato hranice prekrocena od roku 2013
az do roku 2016, kdy v tomto roce dosahovala az hodnoty 5,8 %. Hodnoty bézného uctu

platebni bilance v % k HDP jsou zapsany v tabulce ¢. 9.

Tabulka 9: Bézny ucet platebni bilance v % HDP pro Spojené kralovstvi

Bilance béZného uctu v %
HDP ve Spojeném kralovstvi
2006 3,1%
2007 3,8%
2008 4,6%
2009 3,9%
2010 3,8%
2011 2,4%
2012 4,2%
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2013 5,5%
2014 5,3%
2015 5,2%
2016 5,8%
2017 4,1%

Zdroj: vilastni uprava z dat ons.gov.uk

Bézny Ucet Spojeného kralovstvi, se pohybuje mezi danymi roku v deficitu. V roce

v

za sledované obdobi. Od tohoto roku b&zny ucet zvedal sviij deficit, jak je vidét na grafu

¢. 16. Kvuli tomu se deficit dostal v roce 2016 na svou maximalni zapornou hodnotu a

to -113 567 mil. GBP.

Graf 16: Bézny ucet platebni bilance Spojeného kralovstvi
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Zdroj: viastni uprava z dat ons.gov.uk

8.3.3 Platebni bilance jako indikator pro predpovéd vyvoje ménového kurzu
CZK/GBP

Nejdiive jsem si vlozila do grafu ¢. 17 primémé ro¢ni hodnoty ménového kurzu

CZK/GBP od roku 2006 do roku 2017 a b&zny tcet platebni bilance Ceské republiky.

Graf 17: B&Zny tidet platebni bilance Ceské republiky v mil. CZK a kurz CZK/
GBP
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Saldo béZného uctu Ceské republiky Kurzu CZK/GBP
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Zdroj: viastni uiprava podle dat z Ceské ndrodni banky

Jak uz bylo feCeno v teoretické cCasti, pasivni saldo, by mélo ménu depreciovat, ale
pouze v ptipadé, ze tento deficit neni kryt pfebytkem finan¢niho Uétu. Z grafu ¢. 17
muzeme vidéet, ze velky propad béZzného uctu mezi roky 2007 a 2008, mél velky vliv na
vybrany kurz, coz vedlo k poklesu vybran¢ho kurzu a ceska koruna posilila ze 40,6
CZK/GBP na 31,42 CZK/ GBP. Az do roku 2011 bylo saldo pasivni a kurz stale klesal.
V roce 2012 se podafilo pasivni bilanci bézného Gétu snizit o ptiblizné 20 000 mil CZK,
coz vedlo k vzestupu ménového kurzu po 7 letech. Aktivniho salda béZného uctu se
podatilo dosdhnout v roce 2013, coZ se podepsalo i na vybraném ménovém kurzu, kdy
v roce 2015 dosahnul hodnoty az 37,6 CZK/GBP, kdy se alespoii ptiblizil k hodnoté
pied hospodarskou krizi v roce 2006. V tabulce ¢. 10 je zapsano skute¢né zhodnoceni
¢i znehodnoceni CZK a teoretické skuteéné zhodnoceni ¢i znehodnoceni CZK podle
platebni bilance.

Tabulka 10: Skute¢né zhodnoceni CZK a teoretické zhodnoceni CZK podle
bézného uctu platebni bilance

Teoretické
zhodnoceni ¢i
Skute¢né zhodnoceni ¢i Saldo béZného uctu
Rok . znehodnoceni
znehodnoceni CZK Ceské republiky

CZK podle salda

bézného uctu
2007 Apreciace mény Pasivni saldo Depreciace mény
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2008

Apreciace mény

Pasivni saldo

Depreciace mény

2009

Apreciace mény

Pasivni saldo

Depreciace mény

2010

Apreciace mény

Pasivni saldo

Depreciace mény

2011

Apreciace mény

Pasivni saldo

Depreciace mény

2012

Depreciace mény

Pasivni saldo

Depreciace mény

2013

Apreciace mény

Pasivni saldo

Depreciace mény

2014

Depreciace mény

Aktivni saldo

Apreciace mény

2015

Depreciace mény

Aktivni saldo

Apreciace mény

2016

Apreciace mény

Aktivni saldo

Apreciace mény

2017

Apreciace mény

Aktivni saldo

Apreciace mény

Zdroj: vlastni uprava

Jak uz bylo nekolikrat zminéno, pasivni saldo by mélo znehodnocovat ménu. Z tabulky

¢. 10, je ale patrné, Ze saldo bézného uctu toto pravidlo potvrdilo pouze ve tfech

ptipadech a to v roce 2012, 2016 a 2017. Proto jsem se rozhodla pro ovéfeni zhodnoceni

¢i znehodnoceni CZK pouzit celkové saldo platebni bilance Ceské republiky v mil

CZK.

Celkové saldo platebni bilance

Protoze saldo b&Zného tiétu Ceské republiky se nepotvrdilo jako spravny ukazatel pro

ptedpovéd’ budouciho vyvoje ménového kurzu, porovndm skutecné zhodnoceni ci

znehodnoceni CZK s celkovym saldem platebni bilance. V tabulce €. 11 jsou vypsany
celkova salda platebnich bilanci od roku 2006 do roku 2017.

Tabulka 11: Celkova platebni bilance Ceské republiky v mil. CZK

Rok | Celkové saldo platebni bilance Ceské republiky v mil. CZK
2006 -7696,3
2007 44127
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2008

2009 -34418,6

2010 -18158,8

2011 -2673

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Zdroj: viastni uprava z dat cnb.cz

Do tabulky ¢. 12 jsem vlozila skutec¢né zhodnoceni ¢i znehodnoceni CZK, celkové saldo

platebni bilance a teoretické zhodnoceni ¢i znehodnoceni CZK.

Tabulka 12: Skute¢né zhodnoceni mény a teoretické zhodnoceni mény podle
celkového salda Ceské republiky

Teoretické zhodnoceni
_ Skutecné zhodnoceni | Celkové saldo platebni | ¢i znehodnoceni CZK
(0] v
¢i znehodnoceni CZK | bilance Ceské republiky | podle celkového salda
platebni bilance
2007
2008
2009 Apreciace mény Pasivni saldo Depreciace mény
2010 Apreciace mény Pasivni saldo Depreciace mény
2011 Apreciace mény Pasivni saldo Depreciace mény
2012 Depreciace mény Aktivni saldo Apreciace mény
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2013 Apreciace mény Aktivni saldo Apreciace mény
2014 Depreciace mény Aktivni saldo Apreciace mény
2015 Depreciace mény Aktivni saldo Apreciace mény
2016 Apreciace mény Aktivni saldo Apreciace mény
2017 Apreciace mény Aktivni saldo Apreciace mény

Zdroj: vlastni uprava z cnb.cz

Po porovnani skute¢ného a teoretického zhodnoceni ¢i znehodnoceni, miizeme vidét, ze
ani zde se nepotvrdila teorie platebni bilance a to v roce 2009, 2010, 2011, 2013, 2014 i
2015.

V grafu ¢. 18 jsou zndzornény hodnoty pro b&zny Ucet platebni bilance pro Spojené

kréalovstvi a vybrany devizovy kurzu CZK/ GBP.

Graf 18: Bézny ucet platebni bilance Spojeného kralovstvi a kurz CZK/ GBP

ZWKZOO( 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

N\ |
../
\/

Zdroj: viastni uprava z dat podle Ceské narodni banky a ons.gov.uk

Ekonomické situace ve Spojeném kralovstvi se potykéd s velkymi problémy, proto i
saldo béZzného uctu spojeného kralovstvi bylo pasivni celé sledované obdobi. To samé
by se dalo fict i 0 ménovém paru CZK/GBP, kdy rozdil kurzu mezi rokem 2006 a 2017

¢inil skoro 11 korun ceskych. V tabulce ¢. 13 porovnavam skuteéné zhodnoceni ¢i
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znehodnoceni mény a teoretické zhodnoceni nebo znehodnoceni podle teorie platebni

bilance.

Tabulka 13: Skute¢né zhodnoceni GBP a teoretické zhodnoceni mény podle
béZného ucétu platebni bilance Spojeného kralovstvi

Rok Skutecné Bézny tcet Teoretické
zhodnoceni mény | platebni bilance | zhodnoceni mény

2007 Pasivni saldo

2008 Pasivni saldo

2009 Pasivni saldo

2010 Pasivni saldo

2011 Pasivni saldo

2012 | Apreciace mény | Pasivni saldo Depreciace mény

2013 Pasivni saldo
2014 | Apreciace mény | Pasivni saldo Depreciace mény
2015 | Apreciace mény | Pasivni saldo Depreciace mény
2016 Pasivni saldo
2017 Pasivni saldo

Zdroj: viastni uprava v Microsoft Excel

Po porovnani sloupct, vySlo skuteéné i teoretické zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény
stejn€ aZ na roky 2012, 2014 a 2015. Proto jsem se rozhodla i tady, vyuzit data
z celkového salda platebni bilance a porovnat ho sroky, které vysly v porovnani
s béznym uctem rozdilné, nez jsme ocekavali. Do tabulky ¢. 14 jsem vlozila hodnoty

celkového salda Spojeného kralovstvi pro rok 2012, 2014 a 2015.

Tabulka 14: Celkova platebni bilance Spojeného kralovstvi ve vybranych letech

ik Celkova platebni bilance Spojeného
0}
kralovstvi v mil. GBP

2012
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2014

2015

Zdroj: vilastni uprava podle dat z oecd.org

Celkové saldo Spojeného kralovstvi za rok 2012, 2014 i 2015 bylo v kladnych
hodnotach. V dalsi tabulce jsem opét sepsala skutecné zhodnoceni mény a teoretické

zhodnoceni ¢i znehodnoceni podle celkového salda platebni bilance (viz. tabulka ¢. 15).

Tabulka 15: Skute¢né zhodnoceni mény a teoretické zhodnoceni mény podle
celkového salda Spojeného kralovstvi

Rok

Skutecné
zhodnoceni

mény

Celkové saldo

platebni
bilance

Teoretické
zhodnoceni

mény

2012

Aktivni saldo

2014

Aktivni saldo

2015

Aktivni saldo

Zdroj: viastni uprava podle dat z oecd.org

Celkové saldo platebni bilance potvrdilo tvrzeni, ze aktivni saldo by mélo vést
k apreciaci GBP a tedy i k ristu devizového kurzu, v tomto pfipadé k ristu ménovému

kurzu CZK/GBP. Apreciace mény se potvrdila v roce 2012, 2014 i v roce 2015. Naopak

v predchozich letech byla britska libra siln€¢ znehodnocovana.
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Zaveér

Cilem prace bylo ovéfeni fungovani vybranych metod determinace ménového kurzu
Vv redlnych trznich podminkach na zvoleném ménovém kurzu. Pro ovéfeni fungovani
determinace ménového kurzu v redlnych trznich podminkach na zvoleném ménovém
kurzu jsem pouzila tii teorie - teorii parity kupni sily, teorii parity nekryté arokové miry
a teorii platebni bilance. Zkoumala jsem jejich schopnost odhadnout budouci vyvoj
devizového kurzu pomoci porovnani teoretickych rovnovaznych kurzi a realného

vyvoje kurzu. Tyto teorie jsem oveiovala na devizovém kurzu CZK/GBP po dobu 12

let.

Teorie parity nekryté tirokové miry se na zvoleném kurzu nepotvrdila. Z tabulek bylo na
prvni pohled ziejmé, ze skute¢ny ménovy kurz a teoreticky kurz se podle této teorie
zcela 1i$i. Nasledné jsem pouzila relativni zménu kurzu, kterd se rovnd urokovému
diferencialu. Po porovnani teoretického kurzu dle relativni zmény kurzy a skute¢ného
ménového kurzu CZK/GBB vysly skoro totozné hodnoty s nepatrnymi rozdily. Tato
¢ast nekryté urokové miry vysla jako spravny ukazatel pro predpovéd budouciho

devizového kurzu.

Pro ovéfeni fungovani teorie parity kupni sily na vybraném devizovém kurzu, jsem
nejdiive ovétovala absolutni verzi, ktera se opird o zakon jedné ceny. Zakon jedné ceny
tika, Ze by cena statkli a sluzeb méla byt stejna po piepoctu na jednotnou ménu ve
vybranych zemich. Porovnani cen v Ceské republice a Spojeného kralovstvi se ve
vybranych letech zcela rozchazelo, kdy hodnoty ve Spojeném kralovstvi byly az
dvojnasobné vyssi nez v Ceské republice. Absolutni verze parity kupni sily se na
vybraném ménovém kurzu neprokazala. Nasledné jsem v této teorii ovéfovala jeji
relativni verzi parity kupni sily. Po porovnani teoretick¢ého rovnovazného kurzu a
skutecného vyvoje ménového kurzu se tato verze neprokazala jako spravny ukazatel pro
pfedpovéd’ devizového kurzu. Relativni verzi parity kupni sily jsem ovéfila jesté
pomoci indexu realného kurzu. Ani zde se teorie nepotvrdila, hodnota indexu by se

méla v dlouhém obdobi pohybovat kolem 1, to se na vybraném ménovém kurzu nestalo.

U teorie platebni bilance jsem se zaméfila na saldo b&znych uéti Ceské republiky i
Spojeného kralovstvi. Jako ukazatel pro piedpovéd budouciho vyvoje ménového kurzu
nebyl dostacujici, proto jsem se rozhodla pro ovéieni zhodnoceni ¢i znehodnoceni CZK

pouzit celkové saldo platebni bilance Ceské republiky v mil CZK. U salda bézného tétu
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Spojeného kralovstvi a zhodnoceni ¢i znehodnoceni britské libry se vysledky ve vice
letech shodovaly. Rozdil bych v letech 2012, 2014 a v roce 2015. Proto i pro tyto roky
jsem pouzila celkové saldo platebni bilance Spojeného kralovstvi, kde vysledky pro
budouci zhodnoceni nebo znehodnoceni britské libry bylo stejné jako zhodnoceni ¢i

znehodnoceni skute¢né.

Cilem bakalaiské prace bylo ovéfeni fungovani vybranych metod na zvoleném
ménovém kurzu a to se potvrdilo pouze u relativni zmény kurzu u nekryté trokové
parity a u teorie platebni bilance celkového salda Spojeného kralovstvi. Pii vybéru
kratsiho ¢i delsiho sledovaného obdobi nebo jiného ménového paru by se vysledky

mohly zcela liSit.
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Summary

The bachelor thesis deals with a determination of an exchange rate. The aim of the
thesis is proving the functioning of chosen methods of the determination of exchange

rates in real market conditions, on a chosen exchange rate.

The bachelor thesis is divided into two parts, the first part is theoretical and the second
one is practical. In the theoretical part it explains the basic terms about an exchange
rate, for example the quotation of an exchange rate or which systems of exchange rates
exist. Furthermore, it shows different views of participants on exchange rate, which are
divided according to whether they are supporters of either fundamental or technical
analysis. Then it already deals with the determination of an exchange rate and also
explains three basic theories. The first theory is the theory of purchasing power parity,
which divides into an absolute and a relative version. The second theory is the theory of
interest rate, which then divides into covered and uncovered interest rate. The last
theory deals with balance of payments. In the practical part of the thesis is proved the
functioning of chosen theories on a chosen exchange rate CZK/GBP. For the proving
were chosen these theories — uncovered interest parity, relative and absolut versions of
the purchasing power parity and balance of current account payments. The time area on
a chosen exchange rate was from 2006 to 2017 and the whole years’ data were used. For
the comparison of the results of the theoretical rates and the real development was the

most fitting the theory of uncovered interest parity.

Key worlds: determination, purchasing power parity, theory of interest rate, balance of
payments
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Prilohy

Piiloha 1- Platebni bilance Ceské republiky v roce 2017

I.Q | III.Q | IV.Q I.-II. Q | I.-III. |I.-IV.Q
2017 | 2017 | 2017 2017 [ Q2017 | 2017
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102842
5,5

923375,
5

71711,1

872139,
3

800428,
2

33338,9

156286,
2

122947,
2

10625,2

12405,2
1779,9

644,1

4183,3
3539,2

7025,7

36546,5

29520,8

34547, 8

100355
0,3

103809
8,1

74123,2

942652,
4

868529,
2

42660,0

786599,
1

743939,
1

31463,2

156053,
3

124590,
1

10454,0

12059,5
1605,5

206,5

4043,8
3837,3

8183,5

37010,2

28826,6

-682,0

108525
0,6

108593
2,6

66454,1

101331
0,2

946856,
1

37769,8

846744,
9

808975,
0

28684,2

166565,
3

137881,
1

9780,0

12110,9
2330,8

499,7

5863,0
5363,3

7500,4

38447,1

30946,7

48

97491,0 89386,9

109071 218684
6,3 9,9
993225, 209746
3 3,0
117315, 222365,
9 9
102313 205155
1,2 6,7
905815, 182919
3 0,8
88808,5 1605196,
873035, 174517
9 5,3
784227, 158465
4 5,7
28507,4 61846,3
150095, 306381,
3 5
121587, 244535,
9 2
10298,2 20923,4
12177,1 24582,2
1878,9 3658,8
-3301,6 -2657,5
3705,3 7888,6
7007,0 10546,1
8495,2 15520,9
36991,3 73537,8
28496,2 58016,9

54839,0 54157,1

319040 427565

0,2 0,8
313556 | 422149
1,1 3,7
296489, 362943,
1 1
299420 400751
9,1 9,3
269772 364457
0,1 6,2
203179, 240949,
5 4
253177 337851
4,4 9,2
232859 313756
4,8 9,8
93309,5 1219937,
462434, 629000,
8 1
369125, 507006,
3 4

31377,4 41157,4

36641,7 48752,6

5264,3 7595,2

-2450,9 -1951,2

11932,5 17795,5
14383,4 19746,7

23704,4 31204,8

110548, 148995,
0 1

117790,

86843,6 3



1.A.b.4-

Cestovni ruch PRz

piimy  39088,8

vydaje 31146,4

1.A.b.5-

Stavebni prace 893,0
prijmy 1654,4
vydaje 761,4

1.A.b.6-

Pojistovaci

sluzby a -2212,0

penzijni

financovani
prijmy 1503,4
vydaje 3715,4

1_.A.b.v7—’ ; 1020,0

Financni sluzby
prijmy 2568,6
vydaje 1548,6

1.A.b.8-

Poplatky za

vyuzivani -4340,1

dusevniho

vlastnictvi j. n.
pEijmy 2071,7

vydaje 6411,8

1.A.b.9-

Telekomunikacn

i sluzby, sluzby

v oblasti 8863,2
poditacl a

informacni

sluzby

prijmy 22058,3
vydaje 13195,1

1.A.b.10-
Ostatni
podnikatelské
sluzby

1310,7

prijmy 27558,7

vydaje 26247,9

1.A.b.11-
Osobni, kulturni
a rekreacni
sluzby

-332,2

7992,2

40310,9

32318,7

1934,7

2621,7
687,0

-2433,8

1684,5
4118,3

1000,8

2571,6
1570,8

-3824,6

3056,8
6881,5

9976,3

22045,0
12068,7

-180,0

28997,5

29177,5

714,0

9829,8

41173,2

31343,4

1724,1

2614,0
889,8

-3227,8

1420,1
4647,9

1327,9

2529,7
1201,8

-4793,0

2478,5
7271,5

10085,2

21663,5
11578,2

-2016,0

30046,8

32062,8

-247,4

9385,4

41471,9

32086,5

1790,3

3051,3
1261,0

-3347,5

1581,0
4928,5

1040,7

2574,3
1533,6

-5979,6

2217,7
8197,3

8930,1

23442,1
14512,0

-474,2

34806,5

35280,7

-297,6

49

7942,4

39088,8

31146,4

893,0

1654,4
761,4

-2212,0

1503,4
3715,4

1020,0

2568,6
1548,6

-4340,1

2071,7
6411,8

8863,2

22058,3
13195,1

1310,7

27558,7

26247,9

-332,2

15934,6

79399,7

63465,1

2827,7

4276,1
1448,5

-4645,8

3187,9
7833,7

2020,8

5140,2
3119,4

-8164,7

5128,5
13293,2

18839,5

44103,3
25263,8

1130,8

56556,2

55425,4

381,8

25764,4

120572,
9

94808,5

4551,8

6890,1
2338,3

-7873,6

4608,0
12481,6

3348,7

7670,0
4321,2

12957,7

7607,0
20564,7

28924,8

65766,8
36842,0

-885,3

86603,0

87488,2

134,5

35149,8

162044,
8

126895,
0

6342,1

9941,4
3599,3

11221,1

6189,0
17410,1

4389,4

10244,2
5854,9

18937,3

9824,7
28762,1
37854,8
89208,9
51354,0
-1359,5

121409,
5

122768,
9

-163,2



pFijmy
vydaje
1.A.b.12-
Vyrobky a
sluzby vladnich
instituci j. n.
pHimy
vydaje

1.a.b.13-Sluzby
nezarazené

prijmy
vydaje

1.B-Prvotni
dichody

prijmy
vydaje
1.B.1-Nahrady
zaméstnanctim
prijmy
vydaje

1.B.2-Dichody
z investic

prijmy
vydaje

1.B.2.1-
Dlchody z
pFimych
investic

pFijmy

vydaje
1.B.2.2-
Dlchody z

portfoliovych
investic

pFijmy

vydaje
1.B.2.3-
Dlchody z

ostatnich
investic

545,7
877,9

-131,1

170,3
301,4

1,6

1,6
0,0

-4806,9

57458,4
62265,3

9664,0

15768,0
6104,0

29990,0
24403,6

54393,6

39972,1

9170,9

49142,9

1137,3

2866,1
1728,7

3862,7

1693,8
979,7

-132,2

167,4
299,6

-3,6

2,1
5,6

97593,2

55944,1

153537,
2

9663,0
15704,0

6041,0

113792,
4

31949,3

145741,
7

113593,
5

13779,8

127373,
3

12148,8

2956,4
15105,2

4004,5

804,2
1051,6

-64,3

209,2
273,6

0,6

0,6
0,0

94292,4

50223,7

144516,
1

9442,0
15945,0

6503,0

104966,
8

31285,5

136252,
3

108297,
0

15686,7

123983,
7

-5732,1

2633,3
8365,5

3185,8

777,4
1075,1

-144,0

221,3
365,4

0,6

0,7
0,1

64145,5

48167,3

112312,
7

8901,0

16569,0
7668,0

72426,0

30445,9

102871,
8

84007,0

12749,9

96756,9

1870,0

3551,5
1681,6

2407,8

50

545,7
877,9

-131,1

170,3
301,4

1,6

1,6
0,0

-4806,9

57458,4
62265,3

9664,0

15768,0
6104,0

29990,0
24403,6

54393,6

39972,1

9170,9

49142,9

1137,3

2866,1
1728,7

3862,7

2239,5
1857,6

-263,2

337,7
600,9

-1,9

3,7
5,6

102400,
0

113402,
5

215802,
5

19327,0
31472,0

12145,0

143782,
4

56352,9

200135,
3

153565,
6

22950,7

176516,
3

11011,5

5822,5
16834,0

7867,2

3043,7
2909,3

-327,6

547,0
874,5

-1,3

4,3
5,6

196692,
4

163626,
2

360318,
6

28769,0
47417,0

18648,0

248749,
2

87638,4

336387,
6

261862,
6

38637,4

300500,
0

16743,6

8455,8
25199,4

11053,0

3821,2
3984,3

-471,6

768,3
1239,9

-0,7

5,0
5,7

260837,
9

211793,
4

472631,
3

37670,0

63986,0
26316,0
321175,

2

118084,
2

439259,
4

345869,
6

51387,2

397256,
8

14873,7

12007,3
26881,0

13460,8



pFijmy
vydaje

1.B.2.4-
Dlchody z

rezervnich aktiv

(prijem)
1.B.3-Ostatni

prvotni dichody

prijmy
vydaje

1.C-Druhotné
dichody

prijmy

vydaje
2-Kapitalovy
ucet

prijmy

vydaje
3-Financni
ucet

aktiva

pasiva

3.1-Pfimé
investice

aktiva
pasiva

3.1.1.1-Ucasti
jiné nez
reinvestice
ziskd
aktiva
pasiva

3.1.1.2-
Reinvestice
ziskl

aktiva
pasiva

3.1.2-Dluhové
nastroje

aktiva

7384,6
3521,9

4982,0

15519,2
17286,8

1767,7
15017,9
10126,7

25144,6

1006,9

1814,0
807,1

96532,4

115965
6,7

106312
4,3

62700,9
15684,2

78385,1

23836,5

-9374,1
14462,4

30564,6
8081,8

38646,4

-8299,8

16976,5

7267,6
3263,1

7945,4

6536,2
8290,7
1754,5
15561,0
11764,0

27325,0

7745,0

10188,1
2443,1

30898,9

157321,
5

126422,
6

26203,4
14254,3

40457,7

1220,5

484,4
-736,1

26665,4
8310,1

34975,5

-758,5

5459,8

7088,9
3903,1

5876,6

1232,4
2993,2
1760,8

14378,6

10674,2

25052,8

8195,9

10125,1
1929,1

-2572,4
94447,1

97019,5

12064,2
40470,1

52534,3

=7973,%

-175,2
7798,7

24874,0
10381,7

35255,7

20783,6

30263,6

6841,2
4433,4

7303,3

-620,5

1152,4
1772,9

-2990,6
23773,2

26763,7

29508,7

39552,8
10044,1

-7731,7
6704,6

14436,3

34349,9
10945,9

45295,8

15635,4

-262,6
15372,8

24819,6
10577,0

35396,6

6105,1

631,4

51

7384,6
3521,9

4982,0

15519,2
17286,8

1767,7
15017,9
10126,7

25144,6

1006,9

1814,0
807,1

96532,4

115965
6,7

106312
4,3

62700,9
15684,2

78385,1

23836,5

-9374,1
14462,4

30564,6
8081,8

38646,4

-8299,8

16976,5

14652,3
6785,1

12927,4

22055,4
25577,6

3522,2
30579,0
21890,7

52469,7

8751,9

12002,1
3250,2

127431,
3

131697
8,2

118954
5,8

88904,3

29938,5

118842,
8

22616,0

-8889,7
13726,3

57230,0
16391,9

73621,9

-9058,2

22436,3

21741,2
10688,2

18804,0

23287,8

28570,8
5283,0

44957,6
32564,9

77522,4

16947,8

22127,2
5179,4

124858,
8

141142
5,3

128656
6,4

100968,
5

70408,6

171377,
1

30589,9

-9064,9
21525,0

82104,0

26773,6

108877,
6

11725,4

52699,9

28582,4
15121,6

26107,3

22667,3

29723,2
7055,9

47948,1
56338,1

104286,
2

46456,5

61680,0
15223,5

117127,
1

141812
9,8

130100
2,7

135318,
4

81354,5

216672,
9

46225,3

-9327,4
36897,9

106923,
6

37350,6

144274,
2

17830,5

53331,3



pasiva

3.2-
Portfoliové
investice

aktiva
pasiva

3.2.1-Ucasti a
podily v
investicnich
fondech
aktiva

pasiva

3.2.2-Dluhové
cenné papiry

aktiva
pasiva

3.3-Financni
derivaty (jiné
nez rezervy) a
zaméstnaneck
é opce na
akcie

aktiva
pasiva

3.4-Ostatni
investice

aktiva

pasiva
3.4.1-Ostatni
Ucasti

aktiva

pasiva

3.4.2-0Obézivo a
vklady

aktiva

pasiva

3.4.3-Pljcky

25276,2

353842,
3

-2682,4

351159,
8

-4989,1

6460,2
11449,4

348853,
2

-9142,7

339710,
5

1729,2

-4749,5

-6478,7

607854,
2

32204,0

640058,
1

0,0

0,0
0,0

587726,
3

-1543,8

586182,
4

25658,9

6218,3
45855,0
29475,9

75331,0

14704,7

15534,7
830,0

60559,7
13941,3

74500,9

-4913,5

12019,3

-7105,8

15988,3
1751,4
17739,7
0,0

0,0

0,0

26870,0
4161,7

31031,6

1946,4

9479,9

152608,
8

15404,4

137204,
4

19970,1

19495,0
-475,2

132638,
7

-4090,6

136729,
3

-6668,8

16334,9

-9666,2

149853,
4

41502,3

191355,
8

0,0

0,0
0,0

146921,
9

1614,9

148536,
8

10292,4

-5473,7
21174,4
25252,4

46426,8

13805,8

22339,1
8533,2

34980,3
2913,3

37893,6

-4337,3

14689,6;
10352,3:
62186,5
-4747,5
66934,(3

0,0

0,0
0,0

142635,
3

63537,9

79097,4

1217,6

52

25276,2

353842,
3

-2682,4

351159,
8

-4989,1

6460,2
11449,4

348853,
2

-9142,7

339710,
5

1729),2

-4749,5

-6478,7

607854,
2

32204,0

640058,
1

0,0

0,0
0,0

587726,
3

-1543,8

586182,
4

25658,9

31494,5

399697,
3

26793,5

426490,
8

9715,5

21994,9
12279,4

409412,
8

4798,6

414211,
4

-3184,3

16768,8

13584,5

623842,
5

33955,4

657797,
9

0,0

0,0
0,0

614596,
2

2617,8

617214,
1

23712,5

40974,5

247088,
4

42197,9

289286,
4

29685,7

41489,9
11804,2

276774,
1

708,0

277482,
1

-9853,1

33103,8

23250,7

773696,
0

75457,7

849153,
6

0,0

0,0
0,0

761518,
1

4232,7
765750,
8

34004,9

35500,8
268262,

9
67450,3

335713,
2

43491,5

63829,0
20337,4

311754,
4

3621,4

315375,
7

14190,4

47793,4

33603,0

711509,
5

70710,2

782219,
7

0,0

0,0
0,0

618882,
8

67770,7
686653,
5

32787,3



aktiva

pasiva

3.4.4-Pojistné,
penzijni a
standardizovan
é zarucni
programy
aktiva
pasiva

3.4.5-Obchodni
avéry a zalohy

aktiva

pasiva

3.4.6-Jiné
pohledavky/zav
azky

aktiva
pasiva

3.4.7-Zvlastni
prava Cerpani
(Cisty vznik
zavazkd)

3.5-Rezervni
aktiva

4.3-Cisté
pajcky (+) /
Cisté vyptjcky
(-) (saldo
bézného a
kapitalového
actu)
4.4-Cisté
péjcky (+) /
Cisté vyphjéky
(-) (saldo
financniho
actu)
4.5-Cisté
chyby a
opomenuti

Zdroj: cnb.cz

2877,2

28536,1

838,2

1371,7
533,5

10155,2

29178,7

19023,5

-5462,4

320,2
5782,7

0,0

111920
0,5

98497,9

96532,4

-1965,6

1792,0

-154,4

517,0

910,5
393,5

11339,4

-3549,3

14888,6
-2921,2

-1563,5
1357,7

0,0

123859,
2

-359,2

30898,9

31258,1

9660,3

19952,7

-1347,8

-669,7
678,1

5194,0
29178,0

23984,0

3514,6

1718,8
-1795,8

0,0

13405,2

26351,9

-2572,4

23779,5

28344,5

29562,0
551,9

706,1
154,2

78745,5

39524,4

39221,1

-3472,9

=1il22,7
2350,2

0,0

10056,6

28826,7

-7731,7

36558,4

53

2877,2

28536,1

838,2

1371,7
533,5

10155,2

29178,7

19023,5

-5462,4

320,2
5782,7

0,0

111920
0,5

98497,9

96532,4

-1965,6

4669,1

28381,6

1355,2

2282,2
926,9

21494,6

25629,5

4134,9

-8383,6

-1243,2
7140,4

0,0

124305
9,6

98138,8

127431,
3

29292,5

14329,4

48334,3

7,5

1612,5
1605,0

26688,6

54807,5

28118,9

-4869,0

475,6
5344,6

0,0

125646
4,8

71786,8

124858,
8

53072,0

14015,0

18772,3

559,4
2318,6
1759,2

52056,9

15283,1

67340,0

-8341,9

-647,1
7694,7

0,0

124640
8,2

100613,
6

117127,
1

16513,6



