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MENOVY KURZ A JEHO VLIV NA EXPORT A IMPORT

EXCHANGE RATE AND ITS” EFFECT ON EXPORT AND IMPORT

Souhrn

V teoretické ¢asti mé prace se zabyvam problematikou ménového kurzu, jeho
definici, délenim, systémy a jeho determinaci. DalSim tématem je ménovy trh, jeho
fungovani a subjekty uUcastnici se smény na tomto trhu. Posledni a predposledni
kapitola teoretické casti je vénovana kurzovym rizikm v mezinarodnim obchodé
a vlivu vyvoje ménového kurzu na samotny export a import.

V empirické ¢asti pak za pomoci tematickych periodik vydavanych centrdlni
bankou, udajd CSU a €lank( z ekonomického odborného tisku charakterizuji vyvoj
ménového kurzu od roku 1993 a? 2008, jeho vliv na stav zahrani¢niho obchodu Ceské
republiky vdaném obdobi. Vyvojem kurzu vroce 2007 a 2008 a jeho vlivem na
zahraniéni obchod Ceské republiky se zabyvam podrobnéji, zachycuji jeho konkrétni
dopady na exportéry a importéry.
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Summary

The theoretic part of my graduation paper is concerned with problems
of exchange rates, its’” definition, divisions, systems and its" determination. Another
subject of this paper is exchange market, its" operation and its” parties. The last two
parts of theoretic section are: exchange rate risk in an international business, effects
of exchange rate trade on export and import.

The empirical part is focused on the trade of exchange rate of czech crown and
its effect on czech foreign trade in phase years 1993 — 2008. The years 2007 and 2008
are discussed in more detail. The impacts of the strong exchange rate of Czech Crown
in this stage are described there. This part is made using Czech National Bank’s
publications, of the dates of Czech Statistical Office and with the aid of many technical
articles.

Key Words

Exchange Rate, Foreign Trade, Export, Import, Czech Economy



Obsah

1. Uvod

2. Cil prace a metodika
2.1 Cil prdce
2.2 Metodika

3. Ménovy kurz a jeho vliv na zahranicni obchod
3.1 Ménovy kurz
3.1.1 Rozliseni ménovych kurzl
3.1.2 Systémy ménovych kurz(
3.1.2.1 Plovouci ménovy kurz
3.1.3 Determinace ménovych kurz(
3.1.3.1 Zakon jedné ceny
3.1.3.2 Absolutni parita kupni sily
3.1.3.3 Relativni parita kupni sily
3.1.3.4 Parita urokovych mér
3.1.3.5 Platebnébilancni pristup k determinaci ménového kurzu
3.2. Ménovy trh
3.2.1 Fungovani ménového trhu
3.2.2 Subjekty ménového trhu
3.2.3 Dlvody ucastni na ménovém trhu
3.3 Rizika v mezindrodnim obchodé
3.3.1 Kurzova rizika
3.3.1.1 Transakéni kurzové riziko
3.3.1.2 Ekonomické kurzové riziko
3.3.1.3 Transla¢ni kurzové riziko
3.4 Vyvoj ménového kurzu a jeho vliv na export a import

4. Vliv kurzu CZK na zahraniéni obchod Ceské republiky
4.1 Historie ménového kurzu, ménové politiky a zahranicniho
obchodu Ceské republiky
4.1.1 Ceskoslovenska koruna a jeji vyvoj ve 20. stoleti
4.1.2 Koruna po roce 1989 a transformace ekonomiky
4.2. Ménovy kurz koruny v letech 1993-1996 a jeho vliv
na export a import Ceské republiky
4.2.1 Rok 1993
4.2.2 Rok 1994
4.2.3 Rok 1995
4.2.4 Rok 1996

(SRR - )

19

19
19
20

22
22
22
23
24



4.2.5 Rok 1997
4.2.6 Rok 1998
4.2.7 Rok 1999
4.2.8 Rok 2000
4.2.9 Rok 2001
4.2.10 Rok 2002
4.2.11 Rok 2003
4.2.12 Rok 2004
4.2.13 Rok 2005
4.2.14 Rok 2006
4.3 Rok 2007 a 2008 jako obdobi rekordniho posilovani ceské koruny
4.3.1 Pocatky a davody silného zpevinovani kurzu koruny
4.3.2 Vyvoj kurzu koruny v roce 2007 a 2008
4.3.3 Vyvoj zahrani¢niho obchodu v roce 2007 a 2008
4.3.4 Vliv silné koruny v roce 2007 a 2008 na Ceské vyvozce
4.3.4.1 Analyza exportné orientovanych podnik( provedend CNB
4.3.4.2 Analyza exportné orientovanych podnikl provedena
Hospodarskou komorou CR ve spolupréci s dal$imi institucemi
4.3.4.3. Spole¢nost SKODA AUTO
4.3.5 Vliv silné koruny v roce 2007 a 2008 na importéry do Ceské republiky
4.4 Vlastni postiehy, ndzory autora

5. Zaveér
6. Seznam literatury
7. Prilohy

7.1 Vyvoj zahrani¢niho obchodu v letech 1993-2006
7.2 Vyvoj kurzu koruny vici DEM, USD, EUR v letech 1993-2006

42

44

47

47
50



1. Uvod

Ménové kurzy hraji vyznamnou roli v mezinarodnich financich. Jejich vyznam
spociva zejména v umoznovani propojeni vnitfnich ekonomickych procest s vnéjsimi
ekonomickymi vztahy. Vyse kurzu ma vliv nejen na vysledky finanéniho hospodareni
podnikd, ale ovliviiuje také celkové postaveni dané zemé vici zahranici. [1]

V druhé poloviné roku 2007 a nasledné vroce 2008 jsme mohli byt svédky
zietelnych vykyvl kurzu nasi domaci mény vici ostatnim svétovym ménam. Hlavni
pri¢inou této skutecCnosti bylo prohloubeni Uvérové krize ve vyspélych zahrani¢nich
ekonomikdach, kterd zacala vIété 2007 a ndsledné zpomaleni hospodarského rlstu
v téchto ekonomikach.

Tyto udalosti méli za nasledek prudky obrat v oblasti uvér(, vzniklo riziko
snizovani uvérl vzemich pfimo zasazenych krizi a nasledny pokles ekonomické
aktivity. Dale vyznamné vykyvy cen aktiv, urokovych sazeb a ménovych kurz(. [2]
Jeliko? se da finanéni sektor Eeské ekonomiky povaZovat za stabilni a Ceskd republika je
vidéna jako zemé s dobrym potencidlem pro pozitivni ekonomicky vyvoj, projevily se
tyto aspekty v prudkém posilovani Ceské koruny.

Setrvavani kurzu koruny na silnych hodnotdch ma pro domadci ekonomiku
negativni dopad, jelikoz se tim zhorSuje dynamika Cistého exportu a tim i celého
hospodarského vyvoje.

V této bakalarské praci se proto budu vénovat otadzce, jaky vliv ma zména
ménového kurzu na zahrani¢ni obchod. Vyjadfim tento problém nejdfive teoreticky dle
zakladnich ekonomickych vztah( a nasledné cely tento vztah popiSi na konkrétnim
pripadu Ceské republiky.

Prace je strukturovana nejprve do teoretické casti, kterou tvofi kapitola ¢. 3.
V této kapitole se vénuji tématu ménového kurzu — tj. definice, déleni neboli rozliseni
ménovych kurzl, pojednani o systémech ménovych kurz(, at jiz pevné stanovenych ¢i
plovoucich, dale determinaci ménovych kurzt — zakonem jedné ceny pocinaje, paritou
kupni sily, a platebnébilan¢nim pristupem konce. Dale se vtéto kapitole vénuiji
ménovému trhu, jeho definici, rozliseni, principim fungovani, subjektdm vyskytujicich
se na tomto trhu a divodlm, které je k tomu vedou. Pfredposledni podmnoZinou této
kapitoly jsou rizika v mezindrodnim obchodég, kterd jsou zde v souvislosti s tématem
prace vyjadrena v podobé rizik kurzovych. Posledni subkapitola je vénovana
problematice vyvoje ménového kurzu a jeho vlivu na export a import.

Empiricka ¢ast bakalarské prace je zahrnuta ve 4. kapitole, kde se nejprve vénuiji
historii nasi mény, potazmo historii vyvoje ménového kurzu, ménové politiky
a zahrani¢niho obchodu. Navazuji stru¢nou analyzou vyvoje ménového kurzu CZK
a zahraniéniho obchodu Ceské republiky v obdobi od roku 1993 a7 2006. Analyze
ménového vyvoje a zahraniéniho obchodu CR v roce 2007 a 2008 vénuji nasledujici
samostatnou vétsi kapitolu.

V prilohach jsou na grafech znazornény v jednotlivych letech vyvoje ménového
kurzu koruny vaci marce (do roku 1998), dolaru a euru (od roku 1999) a vyvoje
zahraniéniho obchodu Ceské republiky.



2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Za cil své bakalarské prace si kladu v teoretické ¢asti vysvétlit zejména vzajemny
vztah mezi vyvojem meénového kurzu a zahrani¢nim obchodem. V jaké souvislosti se
ovliviuji a jaké dopady dana situace na zahranicni obchod - obchodniky ma. Teoreticky
popsat ménovy kurz i ménovy trh. Nastinit, jaka rizika s sebou nese zména ménového
kurzu na zahraniéni obchod.

V empirické &asti problematiku znazornit na modelu Ceské ekonomiky. Kde
bych se rdda zaméfila na strucny vyvoj téchto veli¢in v priibéhu let 1993 az 2008. Rok
2007 a 2008, jakozto obdobi rekordniho posilovani ceské mény, které jsme nedavno
prozili, rozebrat o néco podrobnéji. Vzhledem k tomu, Ze export tvoii 80 % HDP Ceské
republiky [3], budu v této praci spiSe uprednostiiovat dopady na export, nezli import.

2.2 Metodika

Teoretickou €ast prace budu vypracovavat s pomoci prostudovani odbornych
publikaci, které se zabyvaji problémem ménové politiky, ménového kurzu,
zahrani¢niho obchodu.

Praktickd cast bude sepsana na zakladé ziskanych poznatk( z publikaci
vydanych Ceskou ndrodni bankou (zejména vyroc¢nich zprav a zprav o finanéni
stabilité), udaji CSU, z¢lankd rGznych ekonomickych novin a ¢asopis
(zejm. Hospodarské noviny, E15, Ekonom, Euro) popfipadé i jinych zdrojl, jako
napf. vyroénich zprav spole¢nosti SKODA AUTO, a.s.

Pfi psani této prace pouZiji metody popisu a analyzy. Grafy vénované vyvoiji
ménového kurzu budou prevzaty z webovych stranek Ceské narodni banky, grafy
vénované vyvoji zahraniéniho obchodu budou vytvofeny na zikladé dat CSU
prostiednictvim programu MS Excel.



3. Ménovy kurz a jeho vliv na zahrani¢ni obchod

3.1 Ménovy kurz

Kazdd zemé na svété ma svou narodni ménu, popfipadé existuje nadnarodni
meéna, ktera je spole¢na vice zemim najednou. Pro obchodni styky se zahranic¢im je
vSak dllezité stanovit pomér mezi témito rdznymi ménami tak, aby byla zachovana
rovnost hodnoty zbozi (sluzeb). V této souvislosti hovofime o ménovém kurzu, ktery
nam ukazuje, kolik jednotek jedné mény stoji jednotka druhé mény ¢i naopak.

Za ménovy kurz mlZzeme tedy povazovat pomér, v jakém se sménuji dvé cizi
mény. Jinak feCeno znamenda hodnotu jedné mény vyjadrené v hodnoté cizi mény. [4]

3.1.1 Rozliseni ménovych kurzl

RozlisSit mGzeme ménovy kurz v pfimé kotaci — tzn. kolik jednotek domaci mény
stoji jednotka cizi mény a kurz v nepfimé kotaci, coz je opakem, tzn. kolik jednotek
zahrani¢ni mény stoji jedna jednotka domaci mény.

Dale rozezndvame meénovy kurz nominalni a realny. Nominalni kurz je takovy,
ktery plati v aktudlnim case.

Realny kurz je dan pomérem zahrani¢ni a domdaci cenové hladiny prepoctenych
na spolecnou ménu. [5] ,RedIny ménovy kurz je cena jednotky zahranicni mény
vyjddrend jako mnoZstvi zboZi, které Ize za tuto ménu nakoupit v zahranici v porovndni
s mnoZstvim zboZi, které Ize za stejnou ménu nakoupit na domdcim trhu.” (Kodera,
Markova, 2001, str. 18)

Realny kurz je zakladnim ukazatelem exportni konkurenceschopnosti zemé.
Dojde-li k poklesu realného kurzu domaci mény, redlné se zhodnocuje a zahrani¢ni
ména znehodnocuje. Toto snizeni znamena snizeni realné kupni sily mény v zahranici.
Dochazi tak k poklesu exportni konkurenceschopnosti domaci ekonomiky. A naopak
dojde-li ke zvyseni realného kurzu. [1]

Dalsi déleni kurzl je na devizovy a valutovy. Devizovy kurz je vztahovan
k bezhotovostnim penézim, valutovy k hotovostnim cizim penézim.

Ménovy kurz rozliSujeme téZ podle Ihity, ve které dochazi k realizaci obchodu
na zakladé daného kurzu. Promptni (spotovy) kurz se vztahuje kobchodim
vyporadanych do dvou dnU od jejich sjednani. Terminovany kurz se vtahuje
k obchodiim sjednanym dnes, ale jejich plnéni nastane aZ v budoucnu, za dobu delsi
jak dva dny. [4]



3.1.2 Systémy ménovych kurzi

PFi stanoveni vyse kurzu je nutné urcit, v jakém kurzovém systému se ména
nachazi. Ztohoto hlediska rozliSujeme mény: sménitelné (vnitini, vnéjsi)
a nesmeénitelné.

Sménitelné mény se obchoduji na devizovych trzich. Jejich kurz je urcen
nabidkou a poptavkou po téchto meénach. Jestlize je ména sménitelnd jen vnitiné,
znamend to, Ze je ména smeénitelnda jen na domacim devizovém trhu. Tato
sménitelnost zajistuje pristup domadcich firem k cizim ménam. Vnéjsi sménitelnost
vyplyva z ¢lanku VIII Dohody o mezindarodnim ménovém fondu. Jedna se o ménu, ktera
je volné obchodovana na devizovych trzich. [5]

Nesménitelné mény oproti sménitelnym logicky nejsou obchodovany na
devizovych trzich, jejich kurz tedy neni urovan pohybem nabidky a poptavky po
danych méniach, ale rozhodnutim pfislusné instituce — zpravidla se jedna o centralni
banku ¢i ministerstvo financi. Takovy ménovy kurz neposkytuje domacim firmam
potifebné informace o skutecnych cenach v zahranici. [5]

Sménitelné mény funguji ve dvou zakladnich rezimech: plovoucim (dale délime
na Cisty nebo fizeny plovouci) a pevném (rezim pevného kurzu, crawling peg, currency
board).

Cisty plovouci kurz je fizen ¢isté nabidkou a poptavkou na devizovém trhu.
Centralni banka nikterak nezasahuje do tohoto vyvoje. Rizeny plovouci kurz je takovy,
kdy centrdlni banka mulze zasahovat (intervenovat) do déni na devizovém trhu,
v pfipadé, kdy uznd za vhodné — tedy v pfipadé kdy ménovy kurz nevhodné plisobi na
vyvoj domaci ekonomiky. [5] Tento kurzovy reiim pouZivd od roku 1997 i Ceska
republika.

V rezimu pevného kurzu je dand ména vazana na jinou ¢i soubor (tzv. kos)
jinych mén. Centralni banka stanovi hodnotu uUstfedniho kurzu k referencni méné,
ktery by mél odrazet dlouhodobé rovnovazny devizovy kurz. Jeho hodnotu dlouhodobé
udrZuje pomoci svych intervenci. Hovofime zde i o tzv. fluktuacnim pasmu, cozZ je
interval, ve kterém se muze kurz domaci mény vici referenéni volné pohybovat, ale ze
kterého se nema vychylit. [5]

ReZim Crawling Peg, neboli ve volném prekladu , posuvné zvétseni” funguje
opét na udrZovani pevného ménového kurzu domaci mény vici referencni s tim, Ze
napr. vzdy na zacatku mésice dojde k mirné devalvaci domaci mény. Fluktuacni pasmo
se tak posune smérem nahoru. [4]

Kurzovy rezim Currency Board (v prekladu ,,ménova rada“) funguje na principu,
kdy centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu a prodavéd nové emitovanou ménu
domaci. Penize dostavajici se do dané ekonomiky jsou tedy kryty devizovymi rezervami
dané centralni banky. Tento systém je ucinny pfti boji s inflaci. [4]



3.1.2.1 Plovouci ménovy kurz

Vzhledem k faktu, Ze Ceskad republika uZivd plovouciho ménového kurzu,
rozhodla jsem se tomuto tématu vénovat samostatnou subkapitolu pro blizsi pfiblizeni
dané tématiky.

Plovouci ménovy kurz je rlizny zhlediska kratkodobého a dlouhodobého
horizontu. V dlouhodobém horizontu reaguje ménovy kurz na platebni bilanci a to bez
ohledu na ménovy rezim dané meény. V kratkodobém horizontu je ovliviiovan spekulaci
a vétSinou je silné volatilni. Tato volatilita narusuje mezinarodni obchod. A tak se
centralni banky snaZi stabilizovat tyto vykyvy kurzu, aniz by doslo k plsobeni na
dlouhodoby trend. Z ¢eho plyne, Ze pouzivaji fizeny plovouci kurz. K zminéné stabilizaci
jsou pouzivany slovni intervence ¢i nakup a prodej cizi mény za domaci. [6]

Ménovy kurz dané mény je mozné posilit zvySenim urokovych sazeb a naopak
oslabit snizenim urokovych sazeb. Oslabujici ménovy kurz dané mény zvySuje ceny
dovozu. Naopak posilujici ménovy kurz dané mény vede k poklesu exportu, protoze
diky vysokému kurzu €ini zboZi pro zahranici drahé a tim se snizuje i rGst HDP.

Mezi vyhody pohyblivého kurzu patfi: pruiné pfizpisobovani se trznim
faktorim, malé naroky na vysi devizovych rezerv centralni banky a umoznuji existenci
relativné nezavislé ménové politiky. Mezi nevyhody pocitdme zejména tzv. kurzova
rizika. Coz v SirSim pojeti znamen3 riziko neoCekdavané zmény ménového kurzu, kterd
negativné ovlivni ¢istou souc¢asnou hodnotu budoucich financnich tokd firmy a tim i jeji
finan¢ni hodnotu. [7]

3.1.3 Determinace ménovych kurzu

Determinace a pohyby ménovych kurz( jsou vysvétleny nékolika pristupy. Mezi
tyto pristupy radime paritu kupni sily — absolutni, ktera je historicky starsi, vychazi ze
zakona jedné ceny a vymezuje ménovy kurz. Dale relativni, kterd je presnéjsi
a vysvétluje pficiny pohybu ménového kurzu. Dalsi pfistupy vysvétlujici pFiCiny oscilace
ménového kurzu jsou parita urokovych mér a platebné bilancni pfistup.

Zadna z téchto teorii viak neni platna absolutné. Totiz zmé&ny ménového kurzu
jsou vysledkem pusobeni vice faktorl najednou a to napt. i faktory politickymi
a hospodarskymi. [1]

Co se kratkého a dlouhého obdobi tyte, mizeme tyto teorie determinace
meénovych kurz( rozliSit nasledovné. V kratkém obdobi na oscilaci ménovych kurzl
plsobi predevsim pohyb kapitalli, ktery zavisi na urokovych sazbach a ocekavanych
zménach ménového kurzu, inflaci, zménach v politické a hospodarské oblasti. [1]

V delSim obdobi je pak uroven kurzu ovlivnéna zejména zménou cenovych
hladin na domacim a zahrani¢nim trhu a jinymi faktory, které maji vliv na zménu
nabidky a poptavky po domacim a zahrani¢nim zbozi a tim padem i na nabidku
a poptavku po devizach na devizovém trhu. [1]



3.1.3.1 Zakon jedné ceny

»Podle zdkona jedné ceny by kaZdé jednotlivé zboZi mélo mit v riznych zemich
po prepoctu ménovym kurzem stejnou cenu.” (Kodera, Markova, 2001, str. 14)

Ménovy kurz je pak chapan jako podil ceny daného zbozi v domaci méné a ceny
toho samého zbozi v zahrani¢ni méné. [1]

3.1.3.2 Absolutni parita kupni sily

Absolutni verze parity kupni sily nabizi staticky pohled na ménovy kurz, tedy
zabyva se jeho vymezenim. [1]

Absolutni verze parity kupni sily ndm tika, Ze cenova hladina by po prepoctu
ménovym kurzem méla byt ve vSech zemich stejna. Tedy ménovy kurz je zde roven
pomeéru soucinu souboru zboZi vyjadieného v domdacich cenach a domacim kurzu ku
soucinu sejného souboru zboZi vyjadieného v zahranicnich cenach a zahrani¢ni méné.

Co se praktické ovéfitelnosti této teorie tyCe, nardzime pti ni na problém
stanoveni standardizovaného spotiebniho kose, ktery by platil pro obé srovnavané
ekonomiky. Tedy, zda by dané zbozi a sluzby byla stejné a zda by byly na stejné
kvalitativni drovni. [1]

3.1.3.3 Relativni parita kupni sily

Relativni verze parity kupni sily na rozdil od absolutni verze vyjadfuje
dynamicky pohled na ménovy kurz, tedy se zabyva pfi¢inami jeho pohybu.

Tato teorie vychazi opét ze zakona jedné ceny. Usiluje o vymezeni pficin, které
vedou k pohybu ménového kurzu. Dle této teorie zavisi zména ménového kurzu na
vyvoji cen v danych dvou ekonomikach — respektive na oCekavané inflaci. Ne tedy — jak
tomu bylo u absolutni verze — na vyvoji cen spotfebniho kose. Stira se tak problematika
uréeni standardizovaného spotfebniho kose. [1]

Teorie parity kupni sily udava relativni zménu meénového kurzu jako rozdil
inflaci doma a v zahranidi. [1]

Teorie parity kupni sily je kritizovana za opomijeni vlivu nabidky a poptavky po
financnich aktivech, které urcuji pohyb ménového kurzu v kratkém obdobi. Navic
dlouhodobé zmény devizovych kurzi mezi dvéma zemémi jsou urcovany nejen
zménami v poméru cenovych hladin téchto zemi, ale i dalSimi faktory, ktery jsou cla,
kvoty, poptavka po dovozu a vyvozu, produktivita. [8]

3.1.3.4 Parita urokovych mér
Parita Urokovych meér vysvétluje oscilaci ménového kurzu diky rozdilnym

urokovym miram v jednotlivych zemich, které ovliviuji chovani investor(l a tak pohyb
kratkodobého kapitalu. [1]
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Investofi se fidi o¢ekdvanym vynosem z aktiv. Tento oCekavany vynos zavisi na
sou¢asném ménovém kurzu, urokovych mirdch domacich a zahrani¢nich aktiv, na
budoucim o¢ekavaném ménovém kurzu. [1]

M3-li investor k dispozici volné jednotky urcité mény, mlze se rozhodnou pro
dvé varianty investovani. A to mlze danou ménu uloZit jako depozitum s dobou
splatnosti t+1 pfi urokové mife iy, nebo ji mize vyménit za jinou ménu pfi urcitém
aktualnim kurzu a ulozit ji jako depozitum s dobou splatnosti t+1 pfi Urokové mire i; na
tuto ménu. [1]

Jestlize oCekdvany ménovy kurz v ¢ase t+1 odpovida aktualnimu ménovému
kurzu upravenému o urokové vynosy z domacich a zahranic¢nich aktiv, znamena to
rovnovahu na trhu aktiv a pro investora to znamena stejny vydélek pfi investovani na
domacim trhu jako na zahrani¢nim. [1]

V pripadé zvyseni urokové miry, dojde k poruseni rovnovahy, ktera vyvola
pohyb kratkodobého kapitalu, protoZe investofi se snazi vyuZit této situace ve svij
prospéch.

Pfi zvySeni Urokové miry na domaci aktiva budou investofi vice investovat do
domacich aktiv. OvSsem pokud ocekavany vynos z rozdilu mezi Urokovou mirou na
domacim a zahrani¢nim trhu pokryje ptipadnou ztratu z ocekavaného znehodnoceni
domaci mény.

Budou-li pro investory vyhodngéjsi investovat do domadacich aktiv nez
zahranicnich, povede to k prilivu kapitalu do domaci ekonomiky. Mensi nabidka aktiv
na zahranicnich trzich zvysi Urokovou miru na tato aktiva. ZvySenda poptavka po domaci
meéné povede ke znehodnocovani zahrani¢ni mény. Rostouci nabidka aktiv na domacim
trhu povede k poklesu urokové miry na tato aktiva. Zvysena poptavka po zahranicni
méné v ¢ase t+1 bude mit za nasledek zhodnocovani zahrani¢ni mény. [1]

V ekonomikach s vysSimi nominalnimi urokovymi mérami dochazi v disledku
pfilivu zahrani¢niho kapitadlu ke zhodnoceni domaci mény pouze v kratkém obdobi.
V dlouhém je tomu spiSe naopak. Oviem vysoka nominalni mira neznamena vzdy pfiliv
kapitalu do dané zemé a to zejména jedna-li se o zemi s nestabilnim politickym
a ekonomickym vyvojem, vysokou ocekavanou inflaci, vy$sim zdanénim z aktiv. [1]

DuleZitym faktorem ovliviiujicim pohyb kratkodobého kapitdlu a tedy
i ménového kurzu je o¢ekavani. [1]

3.1.3.5 Platebnébilan¢ni ptistup k determinaci ménového kurzu

»Podle platebnébilancniho pristupu k determinaci ménového kurzu je pohyb
ménoveého kurzu funkci salda platebni bilance.” (Kodera, Markova, 2001, str. 22)

Platebni bilance je vykaz zachycujici ekonomické operace a transakce mezi
danymi ekonomikami za urcité obdobi. [1]

Jestlize dosahuje platebni bilance aktivniho salda - tzn. kdyz kreditni operace
(ovliviuji nabidku deviz) prevazuji nad debetnimi (ovliviiuji poptavku po devizach),
tedy nabidka deviz na vnitfnim trhu je v daném obdobi vyssi neZ poptavka po devizach,
dochazi k zhodnocovani domaci mény. [1]

11



Dosahuje-li platebni bilance pasivniho salda, je tomu presné naopak.

3.2 Ménovy trh

Neexistuje zadna zemé, ktera by byla absolutné izolovana o jakychkoliv
financnich vztah( sjinymi zemémi. Mezi zemémi dochazi k neustalému pohybu
penézinich prostifedkd. Aby bylo moZné tomuto pohybu dostat, je nutna existence
ménového trhu.

Pod pojmem ménovy trh si mGZeme v SirSim slova smyslu predstavit trh, na
kterém se obchoduji svétové mény. Trzni ménovy kurz se utvairi na ménovém trhu
vzajemnym pUsobenim nabidky a poptavky. [7]

Ménovy trh mizeme rozlisit na valutovy a devizovy. Valutovy je takovy, kde se
dochazi ke sméné valut. Tento trh je navstévovan spise jednotlivci, ktefi sménuji mény
ve sménarnach za Ucelem realizace plateb souvisejicich s cestovnim ruchem atp. Tento
trh se vyznacuje vysokymi transakénimi naklady a jeho vyznam se neustale snizuje. [1]

Devizovy trh je trh, kde se sménuji devizy. Obchoduji tu tedy ekonomické
subjekty, které potrebuji zabezpecit platby souvisejici s jejich mezinarodni obchodni
¢innosti a pohybem zahrani¢niho kapitalu. Tyto obchody probihaji v bezhotovostni
formé pti devizovych kurzech. Dochazi pouze ke konverzi jedné mény do druhé. [1]

3.2.1 Fungovani ménového trhu

Zakladni vztahy na tomto trhu jsou podobné jako na jinych trzich. Tedy funguje
zde néjaké poptavka po dané méné a urcita nabidka této mény. A nasledné i — rast
poptavky po urcité méné zvysuje cenu této mény, rlst nabidky cenu naopak snizuje.
Pokles poptavky po urcité méné snizuje cenu této mény, pokles nabidky ji naopak
zvysuje. [7]

Na nize uvedenych grafech’ je ilustrovan mechanismus uréeni ménového kurzu
Ceské koruny vici euru. Na prvnim grafu je zachycena plvodni rovnovdha na ménovém
trhu, coZ je v nasem pripadé kurz 28,000 CZK/EUR. Tento kurz nazyvame rovnovaznym,
nebot vidime, Ze poptdvka (poptavané mnoistvi) po eurech se rovnd nabidce
(nabizenému mnoizstvi) eur. Na druhém grafu je zndzornéna situace, kdy vzroste
poptavka po eurech — tzn. posun poptavkové kfivky z Dy na Dy, ¢imZ vznikne na trhu
nerovnovaha v rozsahu usecky EqP — poptdvka po eurech prevysuje jejich nabidku. Tato
situace povede krlstu ceny eur az do bodu E;, tedy na hodnotu 28,230 CZK/EUR.
Vysledkem je znehodnoceni koruny.

Na posledni grafu je zndzornén proces zhodnoceni koruny. Dojde ktomu
nasledujici situaci. Zvysi se nabidka eur z bodu Sy do bodu S; pfi stejné poptdvce. Coz
povede pfi kurzu 28,000 CZK/EUR k nerovnovaze na trhu o velikosti Usecky EoG — previs

! Ptevzato z Tauser J. — Ménovy kurz v mezinarodnim podnikani, 2007 [7]
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nabidky eur nad jejich poptavkou. Ndsledkem bude pokles hodnoty nabizenych eur az
do bodu E; Tim se vytvofil novy rovnovazny kurz na hodnoté 27,930 CZK/EUR.

Graf ¢. 1 — Rovnovaha na ménovém trhu
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Zdroj: Tauser 2007
Graf &. 2 - Znehodnoceni Ceské koruny
CZK/EUR
0 l-)l ql'l
28,230 \(
28,000 | AN
BN P
—
EUR

Zdroj: Tauser 2007

3.2.2 Subjekty ménového trhu

Graf ¢. 3 — Zhodnoceni Ceské koruny

CZK/EUR D, S, S,

27,930

EUR

Zdroj: Tauser 2007

Subjekty ménového trhu miZeme dle TauSera rozdélit do péti hlavnich
kategorii — bankovni a nebankovni dealefi, jednotlivci a firmy, ménovy brokefi,
centralni ménové autority, spekulanti a arbitrazéri.

Bankovni a nebankovni dealefi vydélavaji prevainé na kurzovém rozpéti
a poplatcich za uskute¢néné ménové smény. Kurzové rozpéti (tzv. spred) je rozdil mezi
kurzem, za néjz banka cizi ménu proddva a cenou, za niz danou cizi ménu nakoupila.
Banky pUsobi na ménovém trhu zejména z dlivodu zajisténi ménové potieby svych

klientd. [7]

13



Jednotlivci a firmy provadéji zejména komercni a investi¢ni transakce
v zahrani¢nich ménach. Zejména firmy vstupuji na tento trh za ucelem zajisténi cizi
meény pro svlj zahrani¢ni obchod — napf. vcizi méné zaplatit pfijaté faktury ze
zahranici. Jednotlivci zase mzou ukladat svou prebytecnou likviditu na zahranic¢nich
uctech vdané zahrani¢ni méné, popfipadé jednotlivci vyjizdéjici na zahrani¢ni
dovolenou shani ménu dané cilové zemé. [7]

Ménovi brokefi jsou obchodnici s cizimi ménami, ktefi jednaji svym jménem na
ucet klienta, coz mu zarucuje anonymitu. Proto jejich sluzeb vyuZzivaji napfiklad velké
spolecnosti, které hodlaji sménit velkou ¢astku penéz za cizi ménu — napf. z libry na
japonsky jen, coZ by bylo impulsem pro mensi subjekty k nakupu dané mény (libry) za
levnéjsi cenu. [7]

Za centralni ménové autority mliZeme povaZovat zejména centralni banky,
které vstupuji na ménovy trh s urcitymi ménoveé politickymi zaméry. [7]

Spekulanti a arbitrazéfi obchoduji na svij ucet a to tim zplsobem, Ze se snazi
vydélat na zménach kurzu ¢i rozdilnych hodnotach ménovych kurz( na rlznych trzich.
Jednoduse feceno spekulanti nakupuji uréitou ménu pti nizSim ménovém kurzu se
zamérem ji v budoucnu prodat pfi vyssim ménovém kurzu a tomto rozdilu maximalné
vydélat. Tyto spekulace s sebou mohou nést znacny zisk z dané transakce, ale také
pfipadné obrovské ztraty, v pripadé neoclekdavaného ménového vyvoje. Rozdil mezi
arbitrazéry a spekulanty je vtom, Ze arbitrazéfi nespekuluji s pohybem ménového
kurzu, ale vyuZivaji rozdilnych cen na rdznych trzich. [7]

3.2.3 Duvody ucastni na ménovém trhu

K ucasti na ménovém trhu vedou subjekty tfi hlavni dGvody [6]:

Prvnim je zajisténi prostého provedeni obchodnich operaci se zahrani¢nim
partnerem. (Tyto obchody se odhaduji na méné nez 5 % celkového objemu obchodu
na ménovém trhu — cca. 95 % obchodU tvofi spekulacni obchody.) Pfiklad téchto
obchodl je jednoduchy. Mé&me na mysli exportéra, ktery pochazi napf. z Ceské
republiky a vyvazi do zahranici zboZi (napf. do Némecka). Na zboZi vystavi fakturu,
ktera bude znit bud v ceskych korunach, nebo veurech. Jestlize bude faktura
v korundch, bude nucen némecky odbératel zaplatit v korundch. Bude proto na
ménovém trhu poptavat koruny a nabizet eura. Bude-li faktura vystavena na ¢astku
v eurech, bude naopak cesky exportér nucen na ménovém trhu prodat koruny a
poptavat eura. Tak Ci tak, pokazdé jedna z vySe uvedenych stran musi podstoupit ucast
na ménovém trhu.

Jako druhy divod je uveden spekulacni obchod, kdy se spekulant snazi
obchodovat s ménou pouze proto, aby dosahl zisku. Jak jiz bylo vySe zminéno, tvofri
tyto obchody prevaznou ¢ast realizovanych obchodl na ménovém trhu.

Jako posledni dlvod muZeme zminit Uc¢ast na ménovém trhu za uUcelem
zajisténi se proti ménovému riziku. Téchto operaci je ale oproti vySe zminénym
minimalné.
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3.3 Rizika v mezinarodnim obchodé

Mezindrodni obchod, stejné jako kazdy jiny obchod — podnikatelska ¢innost, je
spojen s jistymi riziky pfi jeho realizaci. Mezinarodni obchod ma vsak sva specifika.
Typickymi riziky jsou pro néj kurzové a politické riziko.

Jednotlivé trhy se mohou odliSovat svym ekonomickym vyvojem, hospodarskou
politikou, ale i sezdnnosti. Snizeni poptavky na jednom trhu, muiZe exportér
kompenzovat vyssimi prodeji na jiném trhu, kde je poptavka vyssi. Exportér tak mlze
rozloZit své vyvozy na rlizné trhy, coz mu zajisti urcitou stabilitu podnikani. [9]

Hlavni skupiny rizik spojené svnéjsimi obchodnimi vztahy jsou: rizika trzni,
rizika komercni, prepravni, teritorialni, rizika kurzova. [9]

3.3.1. Kurzova rizika

Machkova a kolektiv (2003, str. 151) definuje kurzové riziko vycerpavajicim
zpUsobem nasledovné: , Toto riziko Ize charakterizovat jako mozZnost, Ze v disledku
vyvoje kurzii mén bude muset ucastnik mezindrodnich ekonomickych vztahid vydat
oproti pavodnimu predpokladu vice hodnot, Ze bude inkasovat relativné méné hodnot,
Ze se v dusledku kurzovych pohybu sniZi stav jeho devizovych aktiv nebo zvysi devizovd
pasiva nebo Ze v disledku zmén devizovych kurzi nedosdhne svych podnikatelskych
cila.”

Tauser definuje kurzové riziko za situaci, kdy neocekavana zména ménového
kurzu negativné ovlivni Cistou soucasnou hodnotu budoucich financ¢nich tokl firmy
a takijeji trzni hodnotu. [7]

Tak jak se ménovy kurz pohybuje, pfinasi pro jedny obchodniky pfiznivé pro
druhé nepfriznivé dopady. Napfiklad — vystavime-li zahrani¢nimu partnerovi fakturu, na
kterou nakoupil zboZi v hodnoté 280000,- CZK, faktura bude znit na hodnotu
10 000 euro pfi kurzu 28,00 CZK za euro. Ovsem v dobé splatnosti mize byt kurz jiny —
napf. 27,00 CZK/EUR a vtom pripadé dostaneme zaplaceno pouze 270 000,- CZK
a 10 000,- CZK jsme prodélali diky zhodnoceni ¢eské mény. Hrozba kurzového rizika se

DuleZité je vsak podotknout, Ze zmény kurz( danych parli mén, nemusi mit na
exportujiciho podnikatele jen nepfiznivé ucinky. Bude-li nakupovat vétsinu vstupl pro
svou vyrobu vzahrani¢i, budou jeho naklady na vyrobu klesat. Zalezi i na
hospodarskych vazbach podniku se zahrani¢cim, ménové strukture pohledavek
a zavazka firmy. [9]

Kurzova rizika délime do tfi skupin: transakéni, ekonomické, translacni.
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3.3.1.1 Transakcni kurzové riziko

Dle Tausera [7] vyplyvd z obchodnich pohledavek a zavazk( v cizich ménach.
Kdy neocCekdavand zména ménového kurzu negativné ovlivni hodnotu pohledavek
a zavazk( v cizi méné, ¢imz zpUsobi firmé dodatecnou financni ztratu.

Rozlidujeme zde dlouhou a Cistou devizovou pozici’. Dlouha devizova pozice je
financni situace firmy, kdy vysSe jejich aktiv v cizi méné je vétsi nez vySe pasiv v této
méné. To znamena, dana firma ma vétsi pohledavky v cizi méné, nez zavazky. Coz je
charakteristické pro exportéry dodavajici zbozi do zahranici napf. na dodavatelsky
uvér. Pro né zhodnoceni kurzu ma za nasledek sniZzeni hodnoty aktiv a pasiv
denominované cizi méné, ale protoZe se jedna o firmu s vétSim objemem aktiv v této
méné, bude pro ni konecny vysledek nepfiznivy. Naopak depreciace domaci mény
bude mit pro podnik za nasledek kurzovy zisk, nebot hodnota aktiv v cizi méné poroste
rychleji nez hodnota pasiv v dané méné. [7]

Kratka devizova pozice je takova, kdyz ma dana spole¢nost mensi hodnotu
aktiv v cizi méné neZ pasiv v této méné. Tato situace je naopak charakteristicka pro
importéry, ktefi vice zaplati v cizi méné, neZ pfijmou. Pro tyto spolecnosti ma za
nasledek znehodnoceni domaci mény kurzovou ztratu. JelikoZ po prepoctu na domaci
meénu roste vice hodnota pasiv, nez aktiv. Zhodnoceni domaci mény povede naopak ke
kurzovému zisku, jelikoz zavazek podniku — dluh se hodnotové snizi. [7]

3.3.1.2 Ekonomické kurzové riziko

Jednda se o riziko, kdy dlouhodoba tendence posilovani kurzu domaci mény
snizuje nejen prijmy ze zahranici za prodané zbozi ¢i sluzby, ale ohrozuje i celkovou
ekonomickou situaci spole¢nosti.

Dle Tausera [7] se jedna o riziko, Ze neocekavana zména ménového kurzu
ovlivni negativné ekonomickou pozici spolecnosti na trhu.

Vezméme pripad exportéra, ktery vyvazi zbozi do zahrani¢i. Ma naplanovany
urcity objem vyroby, vyvozu a také trzeb, které bude inkasovat pti urc¢itém ménovém
kurzu. Jestlize dojde ke kratkodobym vykyvim ménového kurzu, neznamena to pro
firmu aZ takovy problém. Ostatné se muzie proti témto vykyvlim zajistit urcéitymi
nastroji financnich trha®. Horsi situace nastane, je-li trend posilovani domaci mény
dlouhodoby. Poté pfijmy daného exportéra vyjadiené v domaci méné, budou
dlouhodobé klesat, coZ mlze byt pro spolecnost kritické. Obranou této spolecnosti
muzZe byt zvednuti prodejni ceny zbozi, tak aby byly pfijmy z prodeje vyssi. Coz s sebou
samoziejmé nese riziko, Ze dané zboZi bude na zahranicnim trhu diky vyssi cené

2
Devizova pozice je vztah mezi devizovymi aktivy a pasivy z hlediska kvantitativniho, ménového, zplsobu troéeni a doby
splatnosti. [10]

3
Nastroje financniho trhu jsou konkrétni prostfedky k obchodovani, napf. penize, terminované vklady, vkladni knizky, CP, sménky,
pojistné smlouvy, akcie aj. [11]
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v porovnani s konkurenci neprodejné. Tento krok je tedy potifeba promyslet z pohledu
elasticity a neelasticity poptavky po daném zbozi. Jestlize bude poptdvka neelasticka, je
mozné se do urcité miry k tomuto reSeni priklonit. Bude-li oviem poptavka elasticka,
ke zvySeni pfijmd nedojde, nebot spolu se zvysenim ceny dojde ke sniZzeni prodaného
mnozstvi zboZi. Rozhodneme-li se ke zvySeni prodejnich cen, je zahodno dbat také na
zvySeni kvality zboZi a souvisejicich sluzeb. [7]

Druhym zpUsobem obrany muiZe byt sniZzeni naklad(i na vyrobu. A to tak, Ze se
spole¢nost bude snaZit co nejvétsi ¢ast svych variabilnich nakladd hradit v cizi méné —
tzn., bude nakupovat vyrobni faktory ze zahranici. Nékteré naklady budou ovsem stale
hrazeny v domaci méné (mzdy, energie, investicni Uvéry, atp.). Poté je nutné snizit tyto
naklady zvysenim produktivity prace a celkovou racionalizaci vyroby. [7]

Exportér se tedy dostal do nepfiznivé situace, kdy musi premyslet o zméné
celého vyrobniho a prodejniho konceptu tak, aby udrzel svou pozici na trhu,
nepfrichazel ve velké mire o zisky, ba dokonce nemusel svou obchodni ¢innost ukondit.

Z pohledu importéru je situace opacna. Dovazené zbozi (sluzby), se pro né stava
levnéjsi a umoznuje jim prodavat na domacim trhu za nizsi ceny, dosahovat tak vétsich
zisk(l a popripadé i vytladit pripadnou domaci konkurenci.

Na trhu se nevyskytuji pouze ,cCisti“ exportéfi nebo importéfi. Vétsina
spolecnosti pUsobi na vice trzich a dodavateli jim jsou i spolecnosti zrlznych
zahranicnich trhd. Proto vySe zminéné pfipady jsou zjednodusujici a nepostihuji
rozmanitost a rlizné modifikace obchodnich pripad(l daného trhu. [7]

3.3.1.3 Translacni kurzové riziko

Toto kurzové riziko se vztahuje k ucetnim operacim, pfi kterych nadnarodni
spolecnosti prevadéji finan¢ni data dcefinych spole¢nosti do domaci mény za ucelem
konsolidace ucetnich vykaz(. To znamend — zahrnuji do Ucetnich vykazli vykazy
dcefinych spolecnosti, které jsou vsak vétSinou vedeny v lokalni méné. [7]

O transla¢nim riziku zde hovofime v souvislosti s potencialnimi investory. Tito
investofri dikladné sleduji vyvoj jednotlivych poloZek sjednocenych vykazl. Vyvoj kurzu
muzZe ovlivnit naklady kapitald a také vyvoj akcii prislusné spolecnosti v dusledku
horsiho vnimani firmy potencidlnimi investory. [7]

17



3.4 Vyvoj ménového kurzu a jeho vliv na export a import

Kazda spole¢nost podnikajici v ramci oteviené ekonomiky — na domacim, ale
i zahraniénim trhu je nucena dnes a denné prichdzet do styku s ménovym kurzem.
Ktery udava chovani dané spolecnosti a do jisté miry i vyvoj jeji obchodni ¢innosti.

Vyznamnou roli pro tyto podniky hraji pohyby ménového kurzu domaci mény
vici zahraniénim ménam. Podle toho, jak se dany ménovy kurz paru mén vyviji,
orientuji spole¢nosti svou zahrani¢né obchodni politiku. Nebot zhodnoceni mény
oslabuje domaci export, zaroven posiluje domaci import. Znehodnoceni mény naopak
napomahd vyvozu oproti dovozu. [12]

Zhodnoceni domaci mény bude znamenat pro exportéry mensi pfijmy z prodeje
a navic maze byt vyvozni zbozi (tak i sluzby) diky silné domaci méné na zahranicnich
trzich drazsi, coz povede i k mensim objemUm prodeje. V pfipadé znehodnoceni mény
obdrzi exportéfi na zahrani¢nim trhu vétsi pfijmy a i zboZzi bude v ciziné vice poptavano
diky nizsi cené. [12]

Co se tyCe importér(i, zhodnoceni mény pro né bude mit za nasledek zlevnéni
dovazeného zbozi, coz podpofi i poptavku po daném zbozi. Naopak pfi znehodnoceni
meény, zaplati za dovazené zbozi vice a i poptdvka po ném poklesne.

Vedle ménového kurzu hraji pfi zahrani¢nim obchodu vyznamnou roli i dalsi
nastroje obchodni politiky, jako jsou rizna cla, dovozni kvéty, vyvozni subvence, atd.
Dale aktualni ekonomicka situace v danych statech, kterd se bude odvijet v objemu
agregatni poptavky. [12]
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4. Vliv kurzu CZK na zahraniéni obchod Ceské republiky

Tuto kapitolu povazuji ve své praci za empirickou ¢ast k ¢asti predchozi. Na
jejim zacatku popisuji strucny historicky vyvoj ceskoslovenské (pozdéji ¢eské) meény,
ménové politiky, ménového kurzu a zahrani¢niho obchodu. Ceskoslovenska — dnes
Ceska republika zaZila svij specificky historicky vyvoj, a proto si myslim, ze je dileZité
na jeho odkaz poukazat a pripomenout si nékolik hlavnich milniku (byt jen ve zkratce)
ekonomické historie nasi zemé a tak nastinit vychozi situaci pro formovani ceské trzni
ekonomiky.

V dalSich kapitolach stru¢né analyzuji vyvoj ménového kurzu a zahrani¢niho
obchodu v obdobi existence Ceské republiky, tedy v letech 1993 — 2008. Rok 2007
a 2008 rozpracovavam podrobnéji, jelikoz se jednd o doznivani nedavno velice
diskutovaného tématu silné koruny.

4.1 Historie ménového kurzu, ménové politiky a zahranicniho
obchodu Ceské republiky

4.1.1 Ceskoslovenska koruna a jeji vyvoj ve 20. stoleti

Ceskoslovenskd koruna vznikla po rozpadu Rakouska-Uherska prostfednictvim
ménové reformy tehdejsiho ministra financi Dr. Aloise Rasina. Byla to doba vysoké
inflace.

Ve dvacatych letech byla nastolena deflacni ménova politika. Praktickd ménova
politika s cilem zvySovani kupni sily koruny a s cilem vytvareni predpokladli, aby se
koruna stala ménou zlaté devizy. Roku 1929 byl zlaty obsah koruny stanoven na
44,58 mg ryziho zlata a narodni banka byla povinna udrZovat kurz koruny vidi
Americkému dolaru na této zlaté parité. [8]

Ackoliv ve tricatych letech byla (v duUsledku svétové krize, tedy i nizkému
exportu, snizeni primyslové vyroby, rlstu nezaméstnanosti) koruna dvakrat
devalvovana, byla povazovana za stabilni ménu, ktera méla na svétovych devizovych
trzich pevné postaveni. [8]

Obdobi druhé svétové valky s sebou pfineslo rozvraceni ménovych poméra.
Ceskoslovenskd koruna ztratila své postaveni, stala se ,nominalnim zlomkem®* Fi§ské
marky. Kurz koruny v(c¢i marce byl podhodnocen. Nuceny obéh Fisské mény na nasem
uzemi a pochybné metody vyporadani financnich zalezitosti mezi Narodni bankou pro
Cechy a Moravu a Risskou bankou mély za nasledek vysoké inflaéni zatizeni
Ceskoslovenského hospodarstvi ve prospéch fise. [8] Ména prestala plnit své zdkladni
funkce.

V roce 1945 byla obnovena existence Ceskoslovenska a 1. listopadu 1945 byla
provedena ménovd reforma, kterd opétovné zavedla ceskoslovenskou korunu
a razantné snizila penézni obéh. DalSim pocinem bylo stanoveni kurzu k americkému
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dolaru, ktery byl stanoven dle poméru cenové hladiny Ceskoslovenska ku cenovym
hladindm Svycarska, Svédska, USA a Velké Britdnie, na hodnoté 50 ¢eskoslovenskych
korun za jeden dolar. Tim byl i nepfimo vyjadren zlaty obsah ¢eskoslovenské koruny na
17,8 mg zlata. [13]

Po komunistickém prevratu v unoru 1948 doslo kzdvainym zménam
v organizaci a fizeni narodniho hospodarstvi. Kurzova politika pIné podléhala potfebam
centralné planované ekonomiky. Vroce 1953 nastala ménova reforma, kterd
vyznamné ovlivnila kurzovou politiku. DoSlo k dalsi restrikci penézniho obéhu. [13]
Kurz koruny byl vysoce nadhodnocen. Koruna prestala byt konvertibilni ménou. Jeji
ménovy kurz byl stanoven administrativné, plsobeni nabidky a poptavky pfi utvareni
ménového kurzu bylo potlaceno. [13]

Vznikl devizovy monopol, ktery pridéloval devizy specidlnim podnikiim
zahrani¢niho obchodu dle statniho planu dovozu. [13]

,Cena dosahovand v zahranic¢i a kurz koruny, jakoZto dva vyrazné momenty
rozhodovadni vyrobcl a vyvozcl, tak prakticky prestaly hrdt svou roli. Zjednodusené
feceno: at byl kurz koruny jakykoli a zrovna tak dosaZend cena zahrani¢niho trhu
(v devizdch), vyrobcim na tom vcelku nezdleZelo, nebot rozdil mezi dosaZzenou cenou
dostali vyrobci uhrazen ze stdatniho rozpoctu, resp. ho museli do stdtniho rozpoctu
odvést (v pripadé kladného vysledku).“ (Plchovd, 2001, str. 77)

Doslo k odtrzeni domdaci cenové urovné. Domaci vyrobci nebyly zavisli na
zahranicnich cenach, a tak uroven zahrani¢nich cen neplsobila na racionalizaci
a efektivnost jejich vyroby. Po urcité dobé vsak dosSlo ke snaze tuto situaci odvratit
a zvysit konkurenceschopnost cCeskoslovenského exportu. Dochazelo ke snaham
zredlnéni ménového kurzu koruny, kterym se — i za dané situace — nepodarilo dostat.
[13]

4.1.2 Koruna po roce 1989 a transformace ekonomiky

Rok 1989 pfinesl pad totalitniho rezimu a tak i centrdlné fizené ekonomiky.
Nastal ¢as transformace Ceskoslovenské ekonomiky na ekonomiku trzni a pomalu se
otevirajici zahrani¢nim trhim.

Co se kurzové politiky tyce, hlavnimi cily se stalo sjednoceni diferencovanych
kurzC|4, zrealnéni meénového kurzu a zavedeni vnitini sménitelnosti koruny.
Prvni problém byl v nastaveni pocatecniho kurzu koruny. Bylo zfejmé, Zze musi dojit
k devalvaci nadhodnoceného a neredlného kurzu koruny, ktery by co nejvice odpovidal
poméru nabidky a poptavky sménitelnych mén na devizovém trhu. Celkem doslo ke
tfem devalvacim (tj. devalvace cca. o0 80 %) a kurz koruny byl v roce 1990 stanoven na
28 korun za 1 americky dolar. V dusledku této devalvace vyplynul pIné na povrch rozdil
mezi vnitfni a vnéjsi kupni silou koruny. [8]

* Minéno jako sjednoceni kurzd, které funguji v ekonomikach s administrativné stanovenou ménou — tj. existovalo vice kurz(,
nejen oficidlni, ale i kurzy, které platily pro urcité situace — nap¥. jiny kurz pro cestovni ruch, jiny pro neobchodni platby, jiny pro
obchodni platby, ¢erny kurz. [8]
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Dal$im vyznamnym krokem bylo zavedeni vnitfni sménitelnosti koruny (od
1.1.1991) spolu s liberalizaci zahrani¢niho obchodu (zahrani¢ni obchod neprovadi uz
jen vybrané organizace). [8]

Vnitini smeénitelnost byla zavedena prostfednictvim devizového zakona
¢. 528/1990 Sb. Vnitfni sménitelnost obnovila ekonomické funkce devizového kurzu
koruny. Znamenala mozZnost pro podniky i jednotlivé osoby prostfednictvim devizové
banky volné sménovat mény. Ovsem vyvozci méli povinnost sva inkasa v cizich ménach
neprodlené nabidnout ceskoslovenské devizové bance ke koupi a devizové operace
z titulu dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb probihaly pouze pres bézny korunovy ucet.
Ostatni operace (tj. jednostranné transfery — napr. dédictvi, vyzivné, podpory, dané -
ne tedy z titulu vyvozu a dovozu zbozi) probihaly na devizové povoleni centralni banky
¢i ministerstva financi. Pfiliv a odliv kapitalu byl tak znacné regulovan centralni bankou.
V obdobi vnitfni sménitelnosti koruny byla ¢eska ména platidlem pouze vnitrostatnim,
na mezinarodnich devizovych trzich se neobchodovala. [8]

Vnitini sménitelnost koruny tak prispéla k otevieni se tuzemské ekonomiky —
propojeni vnitiniho trhu se zahrani¢nimi. Coz se ukazalo jako dulezité nejen v oblasti
vyroby — kdy vyrobci poznali, jakd je svétova kvalita vyroby, produktivita a ceny na
svétovych trzich, ale i v celé makroekonomické oblasti.

Kurz ceskoslovenské koruny byl tedy uredné stanoven na Castce 28 Kcs/USD.
Tato ¢astka znamenala centralni paritu kurzu ve vztahu k ménovému kosi, ke kterému
byl kurz vazan. Oscila¢ni pasmo bylo stanoveno na + 0,5 %, coz byl velice Uzky koridor
pro volny pohyb ménového kurzu. Diky tomu byl kurz koruny stabilni a mél tak vyrazny
pozitivni vliv na ekonomiku. [8]

Od roku 1990 do roku 1993 obsahoval ménovy koS ceskoslovenské koruny
5 referenénich mén (americky dolar, némeckd marka, rakousky Silink, Svycarsky frank,
anglicka libra). Zdrojem pohybu kurzu koruny byl pohyb kurzi mén patficich do
ménového koSe na mezinarodnim devizovém trhu. Roku 1993 byl ménovy kos
redukovan z péti na dvé referencni mény. A to na marku a dolar v poméru 65:35. [8]

Pevny kurz koruny vazany na koS s minimalnim fluktuaénim pdsmem byl
nominalni kotvou pro stabilizaci tuzemské ekonomiky a slouZil k udrzeni inflace na nizsi
Urovni. [8]

Co se zahrani¢niho obchodu tyce, pocatecni kurz koruny stanoveny na
28 K¢s/USD byl pfiznivy pro vyrobni podniky, které tak mohly bez vétsich problém(
vyvazet. Naproti tomu dovozy byly znacné zdraZzeny. Postupné v3ak s rostouci inflaci
rostly vyrobcdm naklady. Nominalni kurz byl vSak stdle stabilni a pro vyvozce se tak
staval tésnéjsim. Zacaly ruast tlaky po devalvaci koruny. Samostatna devalvace vsak neni
vychodiskem. Nutné je prejit k zvySovani produktivity v ekonomice, rastu kvality
vyroby vyvazeného zbozi tak, aby tuzemské vyvozy byla na zahrani¢nich trzich
konkurenceschopné. V této situaci se méni samoziejmé i situace dovozcud, kdy se
dovozy stavaji levnéjsimi. [8]
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4.2 Ménovy kurz koruny v letech 1993 — 1996 a jeho vliv na
export a import Ceské republiky

4.2.1 Rok 1993

Rok 1993 byl rokem velkych zmén. K nejvétSim udalostem radime rozdéleni
CSFR na Ceskou a Slovenskou republiku. Ktera s sebou nesla i ukonéeni ménové unie.
Ceska ekonomika se vyvijela ve znameni transformace ekonomiky, dochézelo k procesu
privatizace, restrukturalizace.

Role devizového kurzu koruny byla kotva makroekonomické stability CR.
V pribéhu roku doslo ke zméné struktury ménového kose ve vazbé na vyvoj ménové
struktury platebnich operaci ve vtahu k zahranici a to na dvouslozkovy kos skladajici se
z 65 % z némecké marky a z 35 % z amerického dolaru. [14]

Pro vnéjsi prostredi byl charakteristicky atlum ekonomické aktivity, coz nemélo
vetsi vliv na Ceské exporty, které se pilné snazily hledat odbytisté na zahranicnich
trzich. Dynamicky rlst vyvozu byl mirné zastinén dovozu chtivou agregatni poptavkou.
Mezi faktory podporujici zrychleni ristu tuzemského exportu v konvertibilnich ménach
patfily [14]: uvolnéni podminek pro vyvoz, zejména v zemich Evropské unie (které se
tak staly hlavnimi obchodnimi partnery CR), obnoveni rozsahu obchodni vymény
s Cinou a rozdifeni obchodnich kontaktl se zemé&mi jihovychodni Asie, pfiznivé Groveri
devizového kurzu koruny, kvalita Ceského zboZi spolecné s nizsSimi cenami, pokles
odbytu casti produkce na Slovensko a diky tomu nutné presmérovani se na jiné trhy.

4.2.2 Rok 1994

Tento rok byl rokem naznacujicim zacinajici makroekonomickou stabilitu,
zlepseni hodnoceni miry davéryhodnosti Ceské republiky.

Pevny kurz koruny - ve svém fixnim rezimu, mél pozitivni vliv na formujici se
makroekonomickou stabilizaci. Na priznivy vyvoj ceského exportu pulsobil vyvoj na
svétovych devizovych trzich, zejména posilovani marky na ukor dolaru (pfiblizné 70 %
obchodu bylo realizovdano v DEM nebo ménach pfimo nebo nepfimo na marku
napojenych). [15]

Vroce 1994 bylo zaznamenano rychlejsi tempo rdstu dovozl pred vyvozy.
Dynamika vyvozu v béinych cenach cinila 13,9 %, dovozu 17,6 %. Vyvoz si tedy
sféry v prohlubovani obchodnich vztah( svnéjsimi ekonomikami, komparativnimi
vyhodami ve vyrobé (nizSi mzdové naklady na vyrobu, ceny vyvozu), dalsi uvolnéni
podminek pro vyvoz — zejm. v zemich EU a CEFTA, zvysujici se technické Grovné vyvozni
produkce, Urovni kurzu CZK. [15]
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Pravé vyhoda plynouci z podhodnoceného kurzu tvofila pro Ceské exportéry
lepSi moznosti vyvozu, ktery tak byl vysoce konkurenceschopny. Bylo vsak jasné, ze
devalvacni efekty brzy odezni a redlnému posilovani se koruna nevyhne.

4.2.3 Rok 1995

Roku 1995 vesel v platnost novy devizovy zdkon, ktery v souladu s Dohodou
o Mezindrodnim ménovém fondu, udélal z koruny externé sménitelnou ménu.

Externi sménitelnost znamenala dalsi liberalizaci v transformujici se ekonomice.
Ceska ekonomika se tak vice oteviela okolnimu svétu.

Zmény byly vidény na bézném uctu platebni bilance, kdy byly nové zachyceny
i operace tykajici se platebnich titull jednostrannych pfevodl a vynos(i. Na
kapitadlovém uctu se liberalizace tykala napf. pfimych investic, ndkupu nemovitosti,
prijimani Gvérd, provadéni operaci na devizovych uétech. Vnéjsi sménitelnost s sebou
prinesla vétsi efektivnost ve vyrobé, rozsifeni alokace zdroji. Domaci i zahranic¢ni
kapital tak mohl volné prechazet tak, aby byl co nejefektivnéji vyuzit. [8]

Tato nova situace vSak s sebou pfinesla i negativni jevy. Vzhledem k tomu, Ze
ménovy kurz byl stanoven na urcité parité s minimalni moznosti zmén (fluktuacni
pasmo + 0,5 %) a zaroven byly urokové miry stanoveny na vyssi Urovni neZ ve
vyspélych zemich (diky vy$si mife inflace v CR), prispél tento fakt k pfitoku finanéniho
kapitalu ze zahrani¢i. Jednalo se ovsem o kratkodoby spekulativni kapital, nebot pfi
kurzové stabilité a vyssimu uroku spekulanti dosahovali vyssich zisk(l. Dale si domaci
subjekty pajcovaly v zahranici, jelikoz pro né uvéry byly levnéjsi. Toto vSe prispélo
k velké zasobé penéz na vnitfnim trhu a k naslednym inflacnim tlakim v ekonomice.

Na grafu ¢.10 a ¢. 11 mlzZeme vidét, jak se v pribéhu roku 1995 vyvijel kurz
koruny vici americkému dolaru a némecké marce. Diky minimalnim moznym zménam
ve volatilité kurzu je vidét, Ze krivky v prabéhu roku nevybocuji ze svého trendu.

Diky celkovému hospodafskému oZiveni v Ceské republice byl zahrani¢ni
obchod ovlivnén spotfebni a investi¢ni poptavkou, kdy skoncil s pasivnim saldem
obchodni bilance. Vy3si dovozy byly ovlivnény zejména snizenim dané z pfidané
hodnoty a celnich sazeb z dovozu, ale i posilenim redlného kurzu koruny. [16]
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Graf &. 4 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995°
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Graf €. 5 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995
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4.2.4 Rok 1996

Nasledkem prilivu spekulativniho kapitalu bylo v dnoru 1996 rozhodnuto
Ceskou narodni bankou o rozsifeni fluktuaéniho pasma kurzu koruny z + 0,5 % na
+ 7,5 %. Kurz koruny se tak mohl volné pohybovat vtomto pasmu. Centralni banka
vSak mohla i v rdmci tohoto pasma zasahovat do vyvoje kurzu tak, aby byl co nejvice
udrZzen ve stredni hodnoté, vypoctené na zakladé kotace kurzu DEM/USD. Rozsifeni
fluktuacniho pasma zvysilo kurzové riziko pro zahranicni investory i domaci subjekty,
coz vedlo k naslednému sniZzeni objemu téchto operaci.

Kurz koruny se nasledné vyvijel v celku klidné, jak je moziné spatfit na grafu
¢. 13 a ¢. 14. Bylo zaznamenano mirné posilovani v rdmci fluktuaéniho pasma. Avsak
v ekonomice zacalo dochazet k nezadoucim tendencim. DosSlo k previsu agregatni
poptavky nad agregatni nabidkou (diky rychlejSimu rlstu mezd pred produktivitou
prace). Vysokou poptavkou vyvolany import znacné prevysil export a obchodni bilance
skoncila v daném roce s deficitem témér 160 miliard K¢. Bézny ucet skondil v roce 1996
se schodkem necelych 8 % HDP. Zvysilo se i zadluZeni — a to jak vefejnych rozpocta, tak
zahranicni, které Cinilo alarmujicich 45 % HDP. [8]

MuUzZeme fici, Ze zahrani¢ni obchod v roce 1996 nebyl determinovan vyvojem
meénového kurzu koruny. Coz mUzeme spatfit na grafu ¢. 13 a €. 15, kde je zobrazena
kfivka vyvoje ménového kurzu koruny vici marce, ktery neni ve vzdjemné korelaci
s vyvojem zahrani¢niho obchodu. Dynamicky vyvoj dovozu byl disledkem stale vysoké
domaci agregatni poptdvky, kterou nebylo mozno uspokojit domaci nabidkou. Ddle na

> Ménové pary jsou uvedeny ve standardnim forméatu podle zvyklosti na finanénich trzich. Tzn. jako prvni je uvedena
bazickd ména. Protoze CNB stanovuje kurzy devizového trhu jednotné jako poget korun za pFislusnou ménu, je tato
meéna povazovana za bazickou a je proto uvedena na prvnim misté. [17]
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pasivni saldo nepftiznivé zapUsobil i nizky hospodarsky rist vzemich EU, do kterych
Ceska republika nejvice vyvazela.

Graf €. 6 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996 Graf ¢. 7 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996
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Graf ¢. 8 — Vyvoj ZO v roce 1996 v b.c. (mil. Kg)®
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4.2.5 Rok 1997

Ceska ekonomika potfebovala na svij nepfiznivy vyvoj lék. Tento lék spocival
v restriktivni ménové politice centralni banky spolecné s omezenimi ve vydajich
statniho rozpoctu.

Restriktivni politika CNB spocivala v nastaveni vysokych urokovych sazeb.
Opatfeni vedlo k mensimu ristu cenové hladiny, diky vy$sim drokdm k zdraZeni penéz
a tim padem poklesu poptavky po nich. Naproti tomu ovSem nyni znovu vysoky
urokovy diferencidl opét lakal zahraniéni spekulanty a koruna tak nastoupila své dalsi

® Grafy v&nované vyvoji ZO jsou vytvoieny na zakladé dat CSU [18].
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evvs

posilovani. Coz mélo negativni dopad na vyvozce a na jejich nizsi konkurenceschopnost
na sveétovych trzich.

Nasledkem stalych nerovnovah v ceské ekonomice byl strach investoru
z ekonomického vyvoje v Ceské republice a tedy masivni a rychly odliv kratkodobého
kapitdlu ze zemé. Investofi se zbavovali korun ve velkém, kurz koruny se tedy prudce
propadl. Ceskd narodni banka nékolikrdt na devizovém trhu intervenovala proti
znehodnocovani kurzu, ovsem bez vétsich vysledka.

Vse nakonec vyustilo v kvétnu zavedenim systému fizeného plovouciho kurzu.
Kurz koruny poklesl a s nékolika vykyvy se ustélil na hodnoté o 10 % niZsi, neZz proti
pGvodni centralni parité. [19]

Depreciace ménového kurzu koruny méla za nasledek zlepsSeni situace vyvozcu.
Celkova bilance béiného uctu na konci roku 1997 se snizila oproti roku 1996
0 16,4 mld. K¢ na 100,1 mld. K¢. Celkovy narlst vyvozl byl zaznamenan o 20,2 % lepsi
nez v predchozim roce. [19]

Na niZe uvedenych grafech €. 16 a ¢. 17 mUZeme spatfit depreciaci kurzu koruny
ve 3. Ctvrtleti roku a nasledné snizeni pasivniho salda obchodni bilance vtomtéz
obdobi. Lepsi postaveni ceského exportu nebylo ovsem jen vysledkem depreciace
kurzu koruny, ale také oZivenim poptavky ze zapadoevropskych zemi, dale
i restrukturalizaci vyroby a investicemi v nékterych vyvoznich podnicich. [19]

Graf €. 9 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1997 Graf €. 10 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1997
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4.2.6 Rok 1998

Vyvoj bilance vyvozu a dovozu pokracovala v pozitivnim vyvoji predeslého
obdobi. V zavéru roku dosahl schodek béiného uctu 33,8 mld. K& coZ v porovnani
s rokem 1997 byl pokles o 67 %. [20] Tento pozitivni trend bohuzel nepokracoval
dlouho. Ke konci roku byl zaznamenan propad salda vyvozu a dovozu. Pri¢inou této
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skute€nosti byla opét sniZujici se poptavka na zahranicnich trzich po ¢eském zbozi
(sluzbach) a posilovani kurzu koruny.

Snizovala se i dynamika importu. Poptavka po dovozu meziproduktt pro vyrobu
poklesla (diky zmensené vnitini i vnéjsi poptavce po produkci). SniZzovala se i poptavka
po spotiebnich dovozech. [20]

Ceska ekonomika zacdala stagnovat, rdst HDP klesal, v roce 1998 doglo dokonce
k jeho propadu. Diky vysokym urokovym sazbam a silnému kurzu koruny se plno
exportérl dostalo do existencni krize. Na restriktivni politiku centrdini banky se zacaly
snaset kritiky. Cillem CNB nyni bylo zabranit zvy$ovani kurzu koruny a napomoci cenové
konkurenceschopnosti ¢eskych exportér(. [8]

4.2.7 Rok 1999

V anoru 1999 dodlo tedy k prudkému oslabeni koruny na 38,50 K&/EUR’,
tzn. koruna od pocatku roku 1999 oslabila o vice nez 6 %. Ackoliv se jednalo o strmy
pad kurzu koruny, vyrobci, potazmo exportéri tento vyvoj vitali. Ve Ctvrtém cCtvrtleti
doslo k ristu vyvozu o 23,7 % a rlistu dovozu o 22,8 %. [21] Tyto tendence mizZeme
zahranicim, vyssi orientaci vyvozcl na zahranicni trhy v disledku zvysujici se zahranic¢ni
poptavky a zaroven klesajici domaci poptavky, dale vznikem proexportné
orientovanych instituci a v neposledni fradé mezirocni depreciace kurzu koruny v druhé
poloviné roku. [21] Dochazelo k zachrané stale zhorsujici se obchodni bilance, dokonce
i pfilakani primych zahranic¢nich investord. V tomto pripadé ,malou” dani za toto vse
byla zhorsena obchodni situace pro importéry a rist domdaci cenové hladiny.

Graf ¢. 11 — Vyvoj ZO v roce 1999 v b.c. (mil. K¢&)
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4.2.8 Rok 2000

Z makroekonomického hlediska, se situace Ceské republiky vyvijela pozitivné.
Tento obrat byl povazovan, za novy a trvalejsi trend ve vyvoji ekonomiky. Kurz koruny
vUci euru se v tomto roce (az na jarni vykyvy diky pfilivu zahrani¢niho kapitalu) vyvyijel
vcelku stabilné. Zato vic¢i americkému dolaru doslo k vétsi depreciaci kurzu koruny, kdy
pramérny mésicni kurz v fijnu dosahl hodnoty 41,125 CZK/USD [22]. Coi pfineslo
ekonomice vyssi nakladové tlaky také v souvislosti s vySsSimi cenami energetickych
surovin. [23]

Rast vyvozu a dovozu byl stale na vysoké urovni, ac oproti roku 1999 prekonalo
vice okolnostmi a to vysokym rlstem cen dovazenych energetickych surovin,
depreciaci kurzu koruny vuiéi dolaru, rostoucimi investi¢nimi dovozy i zvySenou
poptavkou primyslovych podnikll po dovozech pro mezispotiebu. Mezirocni rist
vyvozu o 23,3 % byl vysledkem pfiznivé vnéjsi poptavky, rozsitujici se kooperaci se
zahrani¢im a také zvysujicim se poctem proexportné orientovanych podnikl. Apreciace
kurzu koruny vici euru nesehrala v této skutecnosti vyssi vyznam. [23]

4.2.9 Rok 2001

Rok 2001 se vyznacoval poklesem svétové ekonomické konjunktury. Ackoliv
mél tento jev negativni dopad na vyvoj tuzemského vyvozu, Ceska ekonomika rostla jiz
druhym rokem. Ke konci roku zazila koruna zfetelné posilovani diky zvySené poptavce
po ¢eské méné spojené s privatizaci — planovanym prodejem statnich podil( v nékolika
velkych podnicich zahrani¢nim investorim. Kurz koruny vici euru se béhem roku
zpevnil zlednovych 35,01 CZK/EUR na prosincovych 32,59 CZK/EUR. [24] Toto
posilovani neodpovidalo obrazu ¢eské ekonomiky, proto centralni banka pfistoupila ke
konci roku kintervencim na devizovém trhu. Zaroven doslo k jednani mezi CNB
a vladou o zplsobech zmirnéni nepfiznivych dopadu pfijmu z prodeje statniho majetku
na kurz koruny. [24]

Kurz koruny nemél na vyvoj zahrani¢niho obchodu v roce 2001 zasadni vliv.
Vyvoz byl ovlivnén zejména poklesem poptavky vzemich EU. Na niZze uvedenych
grafech (¢. 27, 28, 29) si vSak mUzZeme vSimnout oZiveni vyvozu v bfeznu az listopadu,
tj. v dobé kdy byl kurz koruny vici dolaru slaby.
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Graf ¢. 12 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2001 Graf ¢. 13 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2001
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Graf ¢. 14 — Vyvoj ZO v roce 2001 v b.c. (mil. K¢&)

Vyvoj ZO v roce 2001 v b.c. (mil. K¢)
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4.2.10 Rok 2002

Ve svétové ekonomice pretrvaval nepfiznivy vyvoj. Poptavka po ¢eském vyvozu
na zahranicnich trzich byla nizka. K tomu vSemu dochazelo stale k silné apreciaci kurzu
koruny vuci euru i dolaru, kterd vyvrcholila v ¢ervenci — meziro¢ni posileni Cinilo vici
euru 15 % a vice nez 25 % vUci dolaru. [25] Souhra téchto okolnosti znac¢né oslabila
tuzemsky export. ,RlOst” exportu se propadl do zapornych CcCisel. Zbrani proti
nepfimérené apreciaci kurzu koruny mél byt spole¢ny material viddy a CNB s ndzvem
,Strategie feSeni kurzovych dopadl prilivu kapitalu z privatizace statniho majetku
a dalsich devizovych prijm0 statu“. Princip tohoto opatreni byl v konverzi devizovych
prijma statu mimo trh prfimo do rezerv centrdlni banky. [25] Tato strategie se vsak
ukazala za nedostate¢nou a CNB pfistoupila k dal$im opatienim proti posilovani ¢eské
koruny — k nékolikerému snizeni urokovych sazeb a skrytym intervencim na devizovém
trhu.
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Na niZe uvedenych grafech (€. 30, 31) mlZeme spatfit v letnich mésicich prudky
vykyv kurzu koruny vuci euru i dolaru, ktery vyvrcholil v ¢ervenci, kdy byl primérny
kurz zaznamenan na 29,96 CZK/USD a 29,75 CZK/EUR. [22] Na grafu ¢. 32 se
v 1. poloviné roku projevuje vdané situaci silnéjSi mira dovozl, kterd vsak prudce
poklesla v srpnu, co? je spojeno s ni¢ivymi zaplavami, které Ceskou republiku zaséhly.

Graf ¢. 15 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2002 Graf ¢. 16 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2002
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Graf ¢. 17 = Vyvoj ZO v roce 2002 v b.c. (mil. K¢&)

Vyvoj ZO v roce 2002 v b.c. (mil.Kc)
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4.2.11 Rok 2003

Tento rok byl ve znameni depreciace kurzu koruny v(ci euru, na druhé strané
vSak stdlé apreciace kurzu koruny vic¢i dolaru, kterd byla zapfi¢inéna zejména
oslabenim USD vici EUR. V zapadnich ekonomikach dochazelo ke stale pomalému
rastu ekonomik. Zejména Spolkova republika Némecko zaznamenala nizky ekonomicky
rGst, co? se (diky faktu, Ze je nejvét$im vyvoznim partnerem CR) odrazilo negativné
v objemu vyvozl do této destinace. Avsak Cesky export se prokazal celkové jako
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konkurenceschopny, coz dokazovalo jeho mezirocni zvySeni o 9,3 %. Oproti tomu
dovoz skoncil s ndrdstem jen 8,8 % [26]. Celkova bilance vsak skoncila skoro se stejnym
schodkem jako vroce 2002. A to diky vétSimu objemu dovozu z dolarovych oblasti
mzdami a vétSimi mozZnostmi Uvérovani nakup(l), dale pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic, které napomohly budovani vyrobnich kapacit, které oviem byly ze znacné
Casti tvorfeny importovanym zafizenim. [25]

4.2.12 Rok 2004

Byl rokem opétovného ristu Eeské ekonomiky. Ceska republika se 1. kvétna
stala ¢lenem Evropské unie, coz mélo blahoddrny vliv i na zahraniéni obchod CR,
zejména rustu vyvozu (padly celni bariéry, byly odstranény prekazky pri prekroceni
hranic v ramci Unie a snizily se transakéni naklady [27]). Dovoz zaznamenal taktéz
vysoké tempo rlstu. Zahrani¢ni obchod vykazal obrat 3 569,2 mld. K¢ (z toho vyvoz
1 790,2 mld. K¢ a dovoz 1 779,0 mld. K¢) a byl proti obdobi pred ¢lenstvim v EU vyssi
o 609,1 mld. K& Vyznamnéjsi podil na pfirdstku obratu zahrani¢niho obchodu mél
vyvoz (56,4 %), ktery se zvysil o 23,8 % (o 343,8 mld. K¢), vliv dovozu, jenz byl vyssi
0 17,5 % (0 265,3 mld. K¢), predstavoval 43,6 %. [28]

Zejména druhd polovina roku byla ve znameni vysoké dynamiky tohoto ristu,
ktery nezastavila ani posilujici koruna. Posilovani koruny ve 2. pololeti roku bylo

vrve

novych privatizacnich akci. [27]

4.2.13 Rok 2005

Ceska ekonomika (jako i svétovd) se i v tomto roce mohla pysnit svym riistem.
Jeji rUst byl (stejné tak jako ve Ctyrech predchozich letech) vétsi nez ve starych zemi
vyvozu pred dovozem. [29]

Americky dolar v pribéhu roku posiloval vici euru. Toto se projevilo oslabujicim
kurzem koruny v(ci dolaru. Co se eura tyCe, koruna zaznamenala dalsi meziro¢ni
posilovani. Tento fakt, ani fakt pomérné malého ristu zahrani¢ni poptavky, ¢i vysokych
cen surovin na svétovych trzich, opét nemély vliv na tempo rlstu zahrani¢niho
obchodu. Dokonce se projevilo takové zlepSovani obchodni bilance, kterd v roce 2005
poprvé skoncila prebytem 41,9 mld. K¢. [29]

4.2.14 Rok 2006

Vroce 2006 koruna posilovala jak vzhledem keuru, tak i dolaru. Tato
skute¢nost odporovala faktu, Ze v Ceské republice byly nastaveny urokové sazby na
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nizsi Urovni nez vevropskych zemich, coz vypovidalo o zdporném urokovém
diferencidlu. Pfesto koruna posilovala. Vysvétleni nalezneme v ristovém trendu ceské
ekonomiky, ktera pritahovala zahranicni investory jako atraktivni lokalita pro investice.

Zpevnovani koruny ssebou pfineslo vyhody levnéjSiho importu, zejména
energetickych surovin. Zato dynamika rlistu exportu poklesla, nicméné byla na dale
pfizniva. [30]

Tento rok potvrdil stale zvySujici se dynamiku meziro¢niho zpeviiovani kurzu
koruny vuci euru i dolaru. Mezi obchodniky a ekonomy se zacalo hovofit o rizicich
spojenych se stale posilujici domaci ménou. VsSe vyustilo vroce 2007 a 2008, kdy
koruna zacala lamat rekordy ve svém posilovani. Blize o této problematice v dalsi
kapitole.

4.3 Rok 2007 a 2008 jako obdobi rekordniho posilovani ceské
koruny

V této kapitole se chci vénovat problematice rychlého zpeviiovani koruny
v predchozich dvou letech. Které znamenaly pro vétSinu nasich exportérd naplnéni se
zlych snG. Neslo pouze o problémy hrstky obchodnik(, kterym se kratily zisky, ¢i byla
ohroZena jejich ekonomicka existence. Slo i o redlnou hrozbu pro éeskou ekonomiku,
kterd jako velice oteviend s vysokym podilem zahrani¢niho obchodu na HDP, mlze
ztratit svlj aZz doposud pfiznivy vyvoj, ba dokonce byt ohroZena jeji ekonomicka
stabilita. V této souvislosti se hovofi zejména o omezeni vyroby v rliznych exportujicich
odvétvich, kterd jsou pak spojena s narlistem poctu lidi bez pracovnich mist. Jaké
realné dopady tato skutecnost na exportujici podniky méla, rozebiram v kapitole ¢.
4.3.4.

4.3.1 Pocatky a davody silného zpeviiovani kurzu koruny

PFi¢iny silného posilovani kurzu &eské koruny dle pramend CNB [2] m(Zeme
hledat v turbulencich na svétovych financnich trzich. Tyto turbulence zapocaly v lété
2007 ve Spojenych statech Americkych a nasledné se prenesly i do dalSich vyspélych
ekonomik, ¢imz byla zapocata tzv. financni krize.

Priciny téchto turbulenci jsou vidény v navaznosti na ekonomickém rdstu v USA
i dalSich vyspélych ekonomik, kde hospodarstvi jen kvetlo, firmam narUstaly zisky,
zvySovala se nabidka volnych uUspor. Dusledkem toho byl narUst volné likvidity, ktera
tak byla za nizké ceny dostupna velkému mnoistvi investorll. Kromé toho se na
financnim trhu zacaly objevovat i nebankovni spolecnosti, kterd zacaly nabizet Gvéry
a hypotéky sirsimu spektru klientl. Mezi tyto klienty se tak dostali i takovi, ktefi nebili
natolik bonitni, aby mohly do budoucna bezproblémové splacet své zavazky.

DalSim problémem bylo strukturovani poskytnutych avérl mezi rizikové
segmenty pomoci komplexnich financnich nastroji a poté prodej téchto segmentl
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investorim. Financni skupiny kupovaly cenné papiry na uvér, a ty pak slouzily jako
zastava pro dalsi uvéry. Kdyz priSel problém splaceni zdvazkd, firmy byly nuceny
prodavat sva aktiva. DoSlo ke sniZzovani cen cennych papirli, coZ zhorSovalo stavy
bilanci a nutilo k dalsim prodejim aktiv. Tento vyvoj vedl k financni krizi. [2]

Posilovani ceské koruny bylo nejprve nasledkem likvidace carry obchod(®.
Jejichz redukce byla zapfi¢inéna strachem z rizik investice. Poté k zhodnocovani koruny
napomohl presun zahrani¢nich investic smérem od znehodnocujictho se dolaru
k posilujicim ménam —tedy i k Ceské koruné. [2]

4.3.2 Vyvoj kurzu koruny v roce 2007 a 2008

Ménovy kurz koruny se vyvijel do pololeti roku 2007 vcelku stabilné s trendem
mirného meziro¢niho zhodnocovani. Ve 2. poloviné roku 2007 (viz. graf ¢. 18) ovsem
nastal zlom a koruna zacala prudce posilovat. Tento trend pokracoval az do druhé
poloviny roku 2008, kdy byla CNB nucena zakrocit se svymi intervencemi. D{vod
prudkého zhodnoceni koruny byl popsan v kapitole 4.3.1.

Nejsilnéjsi byla Ceské ména v Cervenci 2008, kdy priamérna meési¢ni hodnota
kurzu koruny vici euru byla 23,53 a vUci dolaru 14,92. [22] Tyto kurzové Soky prinesly
ceskym exportérim tézké chvile.

Graf ¢. 18 — Vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD v pribéhu roku 2007 a 2008
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® Jednd se o spekulativni transakci, kdy se investuje do vice Uroc¢ené mény financované pujckou
v nizkourocéené méné. Napft. investice do britské libry pomoci ¢eské koruny. [2]
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4.3.3 Vyvoj zahrani¢niho obchodu v roce 2007 a 2008

Vyvoj zahrani¢niho obchodu byl vletech 2007, 2008 ovlivnén zpevnovanim
sménného kurzu koruny vuicéi svétovym meénam. Tato skutecnost samoziejmé
negativné ovlivnila zahraniéni obchod Ceské republiky. Daléim vyznamnym faktorem
trzich, nasledné i na ¢eském, spojeny s rozrlstajici se globalni krizi.

Na nize uvedeném grafu ¢. 19 vidime vyvoj vyvozu a dovozu v pribéhu roku
2007 a 2008. Vsimneme si, Ze vyvoz po vétsinu sledovaného obdobi prevysoval dovoz.
Dokonce i v éervenci 2008, kdy byla ¢eska koruna nejsilnéjsi, prevysoval dle €SU vyvoz
0 2 231 mil. K& dovoz. [18] Vyvoz oviem rostl pomaleji nez dovoz. Otazkou oviem je°,
zda tuto situaci nema na svédomi fakt, Ze exportéfi maji nasmlouvané kontrakty na
delsi dobu dopredu, vyvoj exportu tedy reaguje se zpozdénim. A jeho propad se
nasledné projevi az v dalSim obdobi, kdy jiZz exportéfi nebudou mit uzaviené zakazky
pravé z dlivodu silné koruny a tak vysokych cen jejich produkce na zahranicnich trzich.

Graf ¢. 19 — Vyvoj ZO v roce 2007 a 2008 v b.c. (mil. K¢)
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4.3.4 Vliv silné koruny v roce 2007 a 2008 na ceské vyvozce

Sektor exportujicich firem profituje v obdobich, kdy dochazi k depreciacim
ménového kurzu. Obdobi druhé poloviny roku 2007 a prvni poloviny 2008 znamenal
pro ¢eské vyvozce znacné nepfiznivou situaci. Tuto situaci budu ilustrovat na nize
uvedenych analyzach a datech ziskanych z vefejné dostupnych zdroju.

? Jak uved! Martin Jahn, viceprezident Svazu primyslu a dopravy CR v pofadu Otazky Véclava Moravce dne 14.9.2008 [30]
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4.3.4.1 Analyza exportné orientovanych podnik(i provedena CNB

Dle analyzy exportné orientovanych podnikﬁm, kterou provedla CNB, bylo
zjisténo, Ze exportné orientované podniky v dobach zhodnocovéni koruny (2001-2002
a 2005-2006) prichazi o zisky. Citlivost téchto podnikd na apreciaci koruny se vsak lisi
dle vyuzivani meziprodukt(i z dovozu, velikosti firmy, zadluZzeni a ménové kompozice
bankovnich uvérd. Vétsi spolecnosti se zajistuji proti kurzovym Soklm vétsim objemem
nakupl meziproduktd z dovozu. Tak se jejich citlivost na vyvoj kurzu zmensuje. Dale
bylo prokazano, Ze vétsi spolecnosti odolavaji kurzovym rizikim |épe neZ mensi.
Ddvodem je jednodussi a ne tak financné naro€né zajisténi se prostrednictvim
ménovych derivatl. Vyvozci, ktefi Cerpaji Uvéry v cizi méné, jsou daleko Iépe odolni
pred zménami kurzu, nez vyvozci Cerpajici uvéry v méné domaci. [2]

Vyvozci stale vice volaji po zavedeni eura v Ceské republice, zejména pak mensi
vyvozci, pro které je pojisténi se proti vykyvim sménnych kurzi pomoci nastrojl
bankovniho trhu mnohem nakladnéjsi.

4.3.4.2 Analyza exportné orientovanych podnikd provedena Hospodafskou komorou
CR ve spojeni s dal$imi institucemi

Dalsi analyza ohledné této problematiky byla provedena na zakladé rozsahlého
prazkumu usporadaného Americkou obchodni komorou, Svazem pramyslu a dopravy
CR, Hospodaiskou komorou CR, Cesko-némeckou obchodni a priimyslovou komorou,
Nordickou obchodni komorou a Nizozemskou obchodni komorou. Vysledky tohoto
prizkumu dopadly obdobné jako vysledky vy$e zminéné analyzy provedené Ceskou
narodni bankou.

Dotdzdno bylo 426 spole¢nosti z rlznych oblasti (vyroba, sluzby, logistika,
nemovitosti, turisticky ruch), vyroba zastupovala vétsinu - 49 % - tj. 207 respondent(.
Odpovédi na vybrané otazky naleznete v nize uvedené tabulce, ktera byla vypracovana
na zakladé dat poskytnutych Hospodarskou komorou CR. [32]

% pro analyzu bylo vyuzito finanénich ukazateld 611 nejvétdich éeskych exportérd z databéze Magnus
a Gdajtl z Centralniho registru Gvérd CNB. [2]
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Tabulka €. 1 — Prizkum mezi exportéry o dopadu silné koruny na jejich podniky

Cetnost odpovédi v %
Otazka
ano ne

Snizil silny kurz koruny Vase vyvozy? 47 53
Snizil silny kurz koruny Vase prodeje? 59 41
Zvysil silny kurz Vase naklady na zbozi a sluzby? 52 48
Snizil silny kurz koruny zisky Vasi spole¢nosti? 76 24
Primél silny kurz koruny Vasi spolec¢nost zastavit

vyrobu nékterych produktl ¢i poskytovani sluzeb? 22 78
Nuti Vasi spolec¢nost silny kurz koruny k propousténi? |30 70
Nuti Vasi spolecnost silny kurz koruny k uvazovani o

presunu nékterych provozl do jinych zemi? 27 73

Zdroj: HK CR

Z tabulky vyplyva, Ze hlavnim problémem pro spolecnosti bylo snizeni zisk( —
u 76 % dotazanych. Snizeni vyvozU se vyskytlo priblizné u poloviny dotazanych a snizeni
objemU prodeje u témér 60 % dotdzanych. Daleko zdvaznéjsi dopady silné koruny
v podobé omezeni vyroby (poskytovani sluzeb), propousténi ¢i nutnost premysleni
o pfesunu provozu do jinych zemi, byly sledovany celkové u cca. 26 % dotdzanych
spolecnosti.

4.3.4.3 Spole¢nost SKODA AUTO

Spole¢nost SKODA AUTO, a.s. (dale jen SA) je nejvétsim ¢eskym vyvozcem. Podil
SA na celkovém vyvozu Ceské republiky ¢inil v roce 2007 7,5 %. [33] Proto povazuji za
dllezité se zde seznamit sreakcemi této spoleCnosti na silny kurz koruny ve
zkoumaném obdobi.

Dle vyroéni zprdvy za rok 2007 [33], SA povaZuje za nejvétsi rizika™ pro jeji
podnikatelskou ¢innost rizika finanéni. Jelikoz SA generuje vysoky objem svych
financnich tokl v cizich ménach, je za velké riziko povazovan zejména vyvoj sménnych
kurzl. Kdy nestandardni vyvoj muzZe zapficinit ohroZeni ekonomického vyvoje
spoleénosti (vliv na vyvoj trzeb, vynos(, nakladd, konkurenceschopnost). SA jako velkd
spole¢nost védoma si hrozicich rizik, provadi ochranu proti nepfiznivym vyvojim na
financnich trzich a fluktuace sménnych kurz(i. Tato ochrana spocivd v neustalém
analyzovani trh(, celosvétovém ndkupu materidll a zafizeni, vyrobé produkt(
v regionech prodeje a také samoziejmé ochrana pomoci derivatovych zajistovacich
nastroj.

" K nejvyznamnéjsim rizikdm ohrozujici SKODA AUTO, a.s. patfi mimo uvedeného finanéniho rizika i rizika odvétvova, rizika
vyplyvajici ze zmén rdmcovych hospodarskych a politickych podminek, zmén legislativy, provozni rizika. [32]
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Dle Gdajd z vyroéni zpravy skupiny SA za rok 2008 [34] vyplyva, Ze byl tento rok
pro skupinu opé&t Uspésny a to navzdory pfili§ silnému kurzu koruny i globalni krizi. SA
vykazala rekordni objem prodeje vozil (675 tisic kus(i). Neni oviem pravda, Ze na SA
nemély tyto faktory Zadny vliv. Skupina vykazuje za rok 2008 obrat 0 21,8 mld. K¢ niZzsi,
nez v roce 2007 (tj. meziro¢ni pokles o 9,8 %), provozni vysledek hospodareni se snizil
0 6,2 mld. K¢ (mezirocni snizeni o 31,2 %) a samostatny zisk pfed zdanénim se sniZil
0 13,4 mld. K¢ (mezirocni snizeni 0 32,6 %). [34] Toto dokazuje, Ze ekonomicka stabilita
spole¢nosti nebyla ohroZena, SA pfichazela v disledku silného kurzu koruny (a globalni
krize) ,jen” o ¢ast ziska.

Pro tuto skutecCnost je vysvétlenim, Ze se jednda o velkou silnou a stabilni
spolecnost, ktera dokaze relativné snadno zvladat externi rizika. Jiny dopad méla tato
situace jisté u mensich exportéra, ktefi se béhem téchto dvou let neobavali jen o Cast
svych zisk(, ale i o svou existenci. Silnd koruna ma rdzné dopady pro rGzné skupiny
exportérd.

4.3.5 Vliv silné koruny v roce 2007 a 2008 na importéry do Ceské
republiky

V této kapitole se zamétuji na vliv silné koruny na import do Ceské republiky
v obdobi roku 2007 a 2008. A to zejména na dovoz automobilli, obleceni a elektroniky.
Vychazim z dat ziskanych z odbornych ¢lanka.

Dle prGzkumu provedeného mezi pfednimi importéry automobill do Ceské
republiky [35]** bylo zji$téno, Ze aktudlni vyvoj kurzu koruny vici jingm ménam nema
na prodejni ceny vliv. VétSina prodejct totiz nakupuje automobily od vyrobcl za
predem dohodnuté ceny, které jsou stanovend napf. az rok dopredu. SniZeni cen
importovanych automobill se ¢esky spotiebitel prakticky nedocka. Prodejci namitaji,
Ze kurz koruny je sice na silné Urovni, ale oni musi Celit zvySujicim se cenam za vyrobni
suroviny, dopravu a energie. Spotrebitelé se tak spiSe neZ trvalého sniZeni cen vozu,
mohou dockat rGznych kratkodobych akénich slev, bonus( a jinych vyhodnych nabidek.

Dle prizkumu provedeného MF Dnes [36] bylo zjisténo, Ze vétSina importér(
navzdory silné koruné, Uctuje svym odbératellm ceny, obdobné rokiim predchozim
a tézi z vyssich ziskl. Snizeni cen vyvolanych disledkem silného kurzu koruny se tak
konec¢ny spotiebitel ve vétSiné pripadld prakticky nedockd. Dokladem je fakt, Ze
dovozni ceny, klesaly vroce 2008 dvojnasobné vice, nez ceny prodejni. Vse bylo
potvrzeno prikladem z praxe, kdy cena kusu obleceni v prazském butiku byla v hodnoté
599,- CZK pfi soucasném uvedeni hodnoty na visaCce veurech, kde byla cena
19,90 EUR. Z tohoto plyne, Ze cena vychdzela (v l1été 2008, kdy byla koruna nejsilné;jsi)
pfi kurzu 30,10 CZK/EUR.

2 prizkum byl proveden redaktorem Magazinu publikovaného na serveru TipCar.cz mezi importéry vozu znacky Kia, Fiat, Citroén.
[35]
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Lze tedy fici, Ze na silné koruné importéri vydélavaji, zvysuji si své zisky. Z praxe
vyplyva, Ze tyto pfiznivé trini podminky do svych cen promitaji jen mizivé a tési se
z vétsich zisk(. Pokud je dovozce ochoten odolat vidiné vétsiho zisku a ceny snizi, zvysi
se i poptavka po jim dovazeném zbozi a naroste tak i objem tohoto dovezeného zbozi.
Samoziejmé neZ nastane situace, kdy si CeSti spotfebitelé spocitaji, kolik zaplati za
dané zbozZi v tuzemsku a kolik v zahranici. Jakmile zjisti propastny rozdil, zacnou se
boufit a nebudou chtit platit premrsténé ceny na tuzemském trhu. Za¢nou davat
pfednost pfimym dovoziim ze zahranici, kdy si dané zboZi napf. sami objednaji
u zahranicniho prodejce a tak importéra obejdou. Ten pak bude nucen své ceny snizit,
aby byl konkurenceschopny.

Dalsim dualezitym faktorem ovliviiujicim dovozy je domaci poptavka, ktera ve
sledovaném obdobi silné koruny nebyla zas aZ tak vysoka. Ddvodem byla vyssi inflace
a dopady reformy z ledna 2008.
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4.4 Vlastni postrehy, nazory autora

V teoretické casti jsou uvedeny zakladni fakta o ménovém kurzu, ménovém
trhu, rizika plynouci z oscilaci ménovych kurzl — tzv. kurzova rizika. Je naznaceno, Ze to
nejsou jedina rizika, ktera zahrani¢ni obchod, potaimo exporty a importy ohrozuiji.
Musime zde brat vpotaz i dalsi rizika, jako jsou rizika politicka a hospodarska,
komer¢ni, prepravni.

Jak je to s témito riziky, tedy vlivem vyvoje kurzu koruny na zahrani¢ni obchod
v praxi, jsem se mohla presvédcit na modelu Ceské republiky. Dle mého Setfeni jsem
dosla k nazoru, Ze vliv vyvoje ménového kurzu na zahranic¢ni obchod — export a import,
je viditelny a znatelny, nikoliv rozhoduijici. Tento fakt se mi potvrdil na vysledcich vlivu
vyvoje ménového kurzu koruny vici euru (dfive marce) a dolaru ne cesky import
a export.

Ceska republika si prosla svym specifickym historickym a tedy i ekonomickym
vyvojem. Kdy proZila iraciondlni ekonomicky pfistup v dobé totality, z kterého se
v dobé transformace na trzni ekonomiku musela vzpamatovavat, a nasledny postupny
hospodarsky rlst v navazujicich letech. Obdobi let 1993 — 1999 se daji povazZovat za
léta postupného formovani ekonomiky, které bylo doprovazeno riznymi vykyvy. Tyto
vykyvy byly nasledkem zavedeni vnitini, poté vnéjsi sménitelnosti koruny, kdy se ¢eska
ekonomika stavala vice otevienou zahranici. Poté pfechod z pevného kurzu koruny na
plovouci. Zfetelny byl velky objem dovozi zduvodu rostouci domaci poptdvky.
Rostouci dynamika byla zaznamenana i u exportu, kdy diky uvolnéni podminek pro
obchod se zapadoevropskymi zemémi a podhodnocenému pevnému kurzu koruny
a relativné nizkym nakladdm na vyrobu, bylo ceské zboZzi na svétovych trzich
konkurenceschopné. Uz zde si mGzeme vSimnout, Ze podhodnoceny kurz koruny hral
jistou roli vobjemu vyvozu, oviem ne jedinou a ne zcela zasadni. Rovnéz vysoka
Uroven domaci agregatni poptavky byla vysledkem zvysujici se Urovné mezd, nikoli
urovni ménového kurzu koruny. Vyznamnou roli sehrdvd také Uroven hospodarstvi
v zemich zahrani¢nich obchodnich partnerli. Kde pfi stagnaci rdstu ekonomiky klesa
poptavka po dovozech z CR a pfi rlistu naopak.

Pocinaje pfriblizné rokem 2000 nabrala ¢eska ekonomika na obratkach, dale se
zvy$ovala dynamika rlistu exportu a importu. Ceska republika zacala byt vnimana jako
stat s dobfe se rozvijejici a stabilni ekonomikou. To se projevilo ve zhodnocovani kurzu
koruny od roku 2001. Tohoto trendu si mGzZeme krasné vSimnout na grafech ¢. 20
ac. 21.
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Graf €. 20 — Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1991-2008 (roéni priméry)

Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1991-2008
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Graf €. 21 — Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1999-2008 (roéni priméry)
Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 1999 - 2008
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Vyvoji zahrani¢nimu obchodu, pfedevsim exportu se i pfes tuto skutecnost posilujiciho
kurzu koruny dafilo dobfre.

Graf €. 22 — Vyvoj vyvozu a dovozu v letech 1996-2008 v b.c. (mil. K&, ro¢ni praméry)
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Jako dalsi argument pro své tvrzeni beru vysledky analyz z kapitoly 4.3.4. Kde
bylo prokazano, ze vétsina exportujicich spolecnosti prichazela v rdmci silného kurzu
koruny ,pouze” o cast svych prijma. Dokazuji to i vysledky nejvétSiho Ceského
exportéra spole¢nosti SKODA AUTO, a.s., kterd vroce 2007 a 2008 dosahovala
vysokych objemU prodeje, kterymi vysoky kurz koruny nijak zna¢né nezatrasl. Tento
fakt nelze sumarizovat obecné pro vSechny exportujici spolecnosti. Samoziejmé zavisi
na velikosti podniku, na jeho ekonomické strategii — nakup meziproduktli na
zahranicnich trzich, zajisténi se proti kurzovému riziku pomoci finan¢nich nastrojd,
objem Uvéra Cerpanych ze zahranici. Ohrozeni ekonomické stability bylo prokazano dle
analyzy Hospodarské komory u 26 % exportnich podnika.

U importéra shledavam totozné vysledky s opacnym efektem. Silny kurz koruny
jim pfinesl vétsi pfijmy. Dle Setfeni v praxi bylo zjisténo, Ze prevaind cast importér(
neméni své prodejni ceny a tézi z vétsSiho rozdilu mezi nakupni cenou v cizi méné
a prodejni cenou v korundch. Poptavka po dovozech pfi neménicich se cenach na
domdcim trhu, nebude vyznamné stoupat.
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5. Zaveér

Ménovy kurz je pomér, ktery stanovuje, kolik jednotek jedné mény stoji
jednotka jiné mény. V souvislosti se zahrani¢nim obchodem ma vyznam, kdy ovliviiuje
vysi financ¢nich prostfedkd plynoucich z obchodniho styku. Sména jednotlivych mén je
provadéna na ménovém trhu, ktery funguje jako kazdy jiny trh, kde dochazi ke stretu
nabidky s poptavkou. Na tomto trhu obchoduji rlizné subjekty, od narodnich autorit
pocinaje, pres jednotlivé obchodniky — drobné subjekty, které zde provadi konverzi
mén z dlivodu zajisténi svych obchodd, pres brokery, arbitery
a spekulanty konce.

Pro exportéra bude vyhodny slaby kurz domaci mény, nebot jeho zboiZi
(popf. sluzby) budou v zahranici levnéjsi, jeho zbozi tak konkurenceschopné a objemy
prodeje a tak i zisk( vétsi. U importéra bude opacné vyhodny silny kurz mény domdci.
Jeho zbozZi bude dovazeno za nizsi vynalozené financni prostredky. Dle ekonomickych
poucek, je-li kurz domaci mény silny, tézi z néj importéfi - objem importu se zvysuje,
zatim co export snizuje. V pfipadé slabého kurzu domaci mény, se zvedd objem
exportu a klesa objem importu.

S vyvojem ménového kurzu jsou spojena kurzova rizika, ktera ohroZuji subjekty
zapojené do mezindrodniho obchodu. Toto kurzové riziko délime na transakéni,
ekonomické a translacni. Podstatou transakéniho rizika je, Ze z dlvodu necekané
zmény hodnoty ménového kurzu, s kterou dany obchodnik zachazi, dojde ke snizeni
pfijma z dané cCinnosti. Ekonomické riziko nastane pro obchodnika v pripadé, kdy pfi
delSim setrvani ménového kurzu na urcité hodnoté, nebudou ohrozeny jen jeho zisky,
ale jiz celd stabilita podniku. Transla¢ni kurzové riziko vyplyva z konsolidovanych
Ucetnich vykazl spolecnosti, kde hodnoty uUcetnich vykazli po prepocteni jednotnou
ménu vykazuji zcela jiné ¢astky a zkresluji tak celkové hodnoceni spole¢nosti.

Ceska republika prozila sviij specificky vyvoj - Iéta 1993 a7 1997 byla pro ¢eskou
ekonomiku ve znameni prerodu a formovani se na trzni, otvirani se svétové spolupraci.
Z pocatku byla v tuzemsku registrovana velka poptavka po dovozech, ktera zapfticinila
velké objemy importl. Kurz koruny byl podhodnoceny, coZ bylo priznivé pro Ceské
exportéry. Zahrani¢ni obchod Ceské republiky se dynamicky rozvijel. Vétsi dynamika
rastu a kladné saldo bylo vsak aZz do roku 2004 na strané dovozu. Rok 2004 znamenal
pro CR vstup do EU, co? se pozitivné projevilo na hodnotdch exportu. Kurz ¢eské
koruny stale meziro¢né posiloval, ¢esky vyvoz tim vSak nebyl ve velké mife ohrozen.
V roce 2005 bylo zaznamendano prvni kladné saldo obchodni bilance. Ceska republika
byla hodnocena jako zemé s velice pozitivnim ekonomickym vyvojem a byla vnimana
jako stabilni ekonomika. Tento fakt mél za nasledek stalé meziro¢ni zpevhovani kurzu
koruny, které bylo dovrSeno v roce 2007 a 2008, kdy v dusledku financ¢ni krize doslo
k jeho prudkému posilovani. Z analyzy situace plyne, Ze vétSina exportér(i nebyla touto
skute¢nosti nijak zvlast ohrozena, SKODA AUTO, a.s. dokonce doséhla v tomto obdobi
rekordnich prodeji. Dopad méla tato situace na objem ziskd, ktery exportujicim
spole¢nostem znacné poklesl. Opacny vysledek byl u importér(, ktefi se tésili z vétsich
ziskd, nizsi naklady do svych prodejnich cen promitali jen minimalné.
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Zahrani¢ni obchod je ovlivnén mnoha faktory. Jednim znich je i vyvoj
ménového kurzu. Dalsi faktory jsou mimo jiné stav domaci a zahrani¢ni agregatni
nabidky a poptavky, stav domadci a zahrani¢ni hospodarské a politické situace. Tyto
aspekty jsou pro vyvoj zahrani¢niho obchodu velice dllezité. Osobné bych rekla, Ze
mnohem vice, nez Urovenn ménového kurzu domaci mény. Sama jsem si mohla tento
fakt potvrdit na modelu Ceské republiky. Kdy ackoliv byl kurz koruny na vysokych
Urovni, exportu se dafilo velmi dobre. Cedti exportéfi v dobach silného kurzu koruny
ztraceji na ziscich, jen mald ¢ast je touto situaci existencné ohrozena. Zato dojde-li ke
globalni krizi, kdy je celkova svétova poptavka po zbozich a sluzbach nizka, je ohrozena
stabilita a vibec existence vétsiny podnika.

Na téma ménového kurzu a jeho vlivu na export a import se daji napsat dalsi
desitky stranek. Nebot se jedna o téma zajimavé a Siroké s velkym mnozstvim namét(
na rozvedeni a diskuzi. V této praci jsem se snazila alespon povrchné tuto problematiku
nastinit a odnést si z ni co nejvice informaci, které mne obohati.
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7. Prilohy

7.1 Vyvoj zahranic¢niho obchodu v letech 1993-2006

Graf ¢. 23 — Vyvoz, dovoz, bilance ZO v roce 1993 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 25 — Vyvoz, dovoz, bilance ZO v roce 1995 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 8 —Vyvoj ZO v roce 1996 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 26 — Vyvoj ZO v roce 1997 v b.c. (mil. K¢)

Graf ¢. 27 — Vyvoj ZO v roce 1998 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 11 — Vyvoj ZO v roce 1999 v b.c. (mil. K¢&)
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Graf ¢. 28 — Vyvoj ZO v roce 2000 v b.c. (mil. K&), zdroj CSU
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Graf ¢. 29 — Vyvoj ZO v roce 2003 v b.c. (mil K¢)

Graf ¢. 30 — Vyvoj ZO v roce 2004 v b.c. (mil. K¢),
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Graf ¢. 31 — Vyvoj ZO v roce 2005 v b.c. (mil. K¢&), zdroj €SU
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Graf ¢. 32 — Vyvoj ZO v roce 2006 v b.c. (mil. K¢&), zdroj CSU
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7.2 Vyvoj kurzu koruny viaci DEM, USD, EUR v letech 1993-2006

Graf €. 33 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1993
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Graf €. 35 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1994
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Graf &. 34 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1993
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Graf &. 36 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1994
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Graf ¢. 4 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995
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Graf ¢. 6 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996
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Graf €. 9 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1997
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Graf ¢. 5 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995
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Graf ¢. 7 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996
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Graf &. 10 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1997
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Graf €. 37 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1998
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Graf ¢. 39 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1999
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Graf €. 41 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2000
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Graf ¢. 38 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1998

Rok/Year: 1998

36,5
36,0
355
35,0
34,5
34,0
335
33,0

32
UsD/CzZIe
32

3L5
3L0
30,5
30,0
20,5
29,0
28,5
28,0

o1 02 03 04 05 06 07 08
Mésic/Month

Zdroj: CNB

Graf €. 40 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1999
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Graf &. 42 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2000
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Graf ¢. 12 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2001
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Graf ¢. 15 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2002
Rok/Year: 2002
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Graf €. 43 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2003
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Graf ¢. 13 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2001
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Graf €. 16 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2002
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Graf ¢&. 44 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2003
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Graf ¢. 45 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2004
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Graf ¢. 47 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2005

Rok/Year: 2005
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Graf €. 49 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2006
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Graf ¢. 46 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2004

Rok/Year: 2004
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Graf ¢. 48 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2005
Rok/Year: 2005
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Graf &. 50 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2006

Rok/Year: 2006
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MENOVY KURZ A JEHO VLIV NA EXPORT A IMPORT

EXCHANGE RATE AND ITS” EFFECT ON EXPORT AND IMPORT

Souhrn

V teoretické ¢asti mé prace se zabyvam problematikou ménového kurzu, jeho
definici, délenim, systémy a jeho determinaci. DalSim tématem je ménovy trh, jeho
fungovani a subjekty uUcastnici se smény na tomto trhu. Posledni a predposledni
kapitola teoretické casti je vénovana kurzovym rizikm v mezinarodnim obchodé
a vlivu vyvoje ménového kurzu na samotny export a import.

V empirické ¢asti pak za pomoci tematickych periodik vydavanych centrdlni
bankou, udajd CSU a €lank( z ekonomického odborného tisku charakterizuji vyvoj
ménového kurzu od roku 1993 a? 2008, jeho vliv na stav zahrani¢niho obchodu Ceské
republiky vdaném obdobi. Vyvojem kurzu vroce 2007 a 2008 a jeho vlivem na
zahraniéni obchod Ceské republiky se zabyvam podrobnéji, zachycuji jeho konkrétni
dopady na exportéry a importéry.

Klicova slova

Ménovy kurz, zahrani¢ni obchod, vyvoz, dovoz, export, import, ceska ekonomika



Summary

The theoretic part of my graduation paper is concerned with problems
of exchange rates, its’” definition, divisions, systems and its" determination. Another
subject of this paper is exchange market, its" operation and its” parties. The last two
parts of theoretic section are: exchange rate risk in an international business, effects
of exchange rate trade on export and import.

The empirical part is focused on the trade of exchange rate of czech crown and
its effect on czech foreign trade in phase years 1993 — 2008. The years 2007 and 2008
are discussed in more detail. The impacts of the strong exchange rate of Czech Crown
in this stage are described there. This part is made using Czech National Bank’s
publications, of the dates of Czech Statistical Office and with the aid of many technical
articles.
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1. Uvod

Ménové kurzy hraji vyznamnou roli v mezinarodnich financich. Jejich vyznam
spociva zejména v umoznovani propojeni vnitfnich ekonomickych procest s vnéjsimi
ekonomickymi vztahy. Vyse kurzu ma vliv nejen na vysledky finanéniho hospodareni
podnikd, ale ovliviiuje také celkové postaveni dané zemé vici zahranici. [1]

V druhé poloviné roku 2007 a nasledné vroce 2008 jsme mohli byt svédky
zietelnych vykyvl kurzu nasi domaci mény vici ostatnim svétovym ménam. Hlavni
pri¢inou této skutecCnosti bylo prohloubeni Uvérové krize ve vyspélych zahrani¢nich
ekonomikdach, kterd zacala vIété 2007 a ndsledné zpomaleni hospodarského rlstu
v téchto ekonomikach.

Tyto udalosti méli za nasledek prudky obrat v oblasti uvér(, vzniklo riziko
snizovani uvérl vzemich pfimo zasazenych krizi a nasledny pokles ekonomické
aktivity. Dale vyznamné vykyvy cen aktiv, urokovych sazeb a ménovych kurz(. [2]
Jeliko? se da finanéni sektor Eeské ekonomiky povaZovat za stabilni a Ceskd republika je
vidéna jako zemé s dobrym potencidlem pro pozitivni ekonomicky vyvoj, projevily se
tyto aspekty v prudkém posilovani Ceské koruny.

Setrvavani kurzu koruny na silnych hodnotdch ma pro domadci ekonomiku
negativni dopad, jelikoz se tim zhorSuje dynamika Cistého exportu a tim i celého
hospodarského vyvoje.

V této bakalarské praci se proto budu vénovat otadzce, jaky vliv ma zména
ménového kurzu na zahrani¢ni obchod. Vyjadfim tento problém nejdfive teoreticky dle
zakladnich ekonomickych vztah( a nasledné cely tento vztah popiSi na konkrétnim
pripadu Ceské republiky.

Prace je strukturovana nejprve do teoretické casti, kterou tvofi kapitola ¢. 3.
V této kapitole se vénuji tématu ménového kurzu — tj. definice, déleni neboli rozliseni
ménovych kurzl, pojednani o systémech ménovych kurz(, at jiz pevné stanovenych ¢i
plovoucich, dale determinaci ménovych kurzt — zakonem jedné ceny pocinaje, paritou
kupni sily, a platebnébilan¢nim pristupem konce. Dale se vtéto kapitole vénuiji
ménovému trhu, jeho definici, rozliseni, principim fungovani, subjektdm vyskytujicich
se na tomto trhu a divodlm, které je k tomu vedou. Pfredposledni podmnoZinou této
kapitoly jsou rizika v mezindrodnim obchodég, kterd jsou zde v souvislosti s tématem
prace vyjadrena v podobé rizik kurzovych. Posledni subkapitola je vénovana
problematice vyvoje ménového kurzu a jeho vlivu na export a import.

Empiricka ¢ast bakalarské prace je zahrnuta ve 4. kapitole, kde se nejprve vénuiji
historii nasi mény, potazmo historii vyvoje ménového kurzu, ménové politiky
a zahrani¢niho obchodu. Navazuji stru¢nou analyzou vyvoje ménového kurzu CZK
a zahraniéniho obchodu Ceské republiky v obdobi od roku 1993 a7 2006. Analyze
ménového vyvoje a zahraniéniho obchodu CR v roce 2007 a 2008 vénuji nasledujici
samostatnou vétsi kapitolu.

V prilohach jsou na grafech znazornény v jednotlivych letech vyvoje ménového
kurzu koruny vaci marce (do roku 1998), dolaru a euru (od roku 1999) a vyvoje
zahraniéniho obchodu Ceské republiky.



2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Za cil své bakalarské prace si kladu v teoretické ¢asti vysvétlit zejména vzajemny
vztah mezi vyvojem meénového kurzu a zahrani¢nim obchodem. V jaké souvislosti se
ovliviuji a jaké dopady dana situace na zahranicni obchod - obchodniky ma. Teoreticky
popsat ménovy kurz i ménovy trh. Nastinit, jaka rizika s sebou nese zména ménového
kurzu na zahraniéni obchod.

V empirické &asti problematiku znazornit na modelu Ceské ekonomiky. Kde
bych se rdda zaméfila na strucny vyvoj téchto veli¢in v priibéhu let 1993 az 2008. Rok
2007 a 2008, jakozto obdobi rekordniho posilovani ceské mény, které jsme nedavno
prozili, rozebrat o néco podrobnéji. Vzhledem k tomu, Ze export tvoii 80 % HDP Ceské
republiky [3], budu v této praci spiSe uprednostiiovat dopady na export, nezli import.

2.2 Metodika

Teoretickou €ast prace budu vypracovavat s pomoci prostudovani odbornych
publikaci, které se zabyvaji problémem ménové politiky, ménového kurzu,
zahrani¢niho obchodu.

Praktickd cast bude sepsana na zakladé ziskanych poznatk( z publikaci
vydanych Ceskou ndrodni bankou (zejména vyroc¢nich zprav a zprav o finanéni
stabilité), udaji CSU, z¢lankd rGznych ekonomickych novin a ¢asopis
(zejm. Hospodarské noviny, E15, Ekonom, Euro) popfipadé i jinych zdrojl, jako
napf. vyroénich zprav spole¢nosti SKODA AUTO, a.s.

Pfi psani této prace pouZiji metody popisu a analyzy. Grafy vénované vyvoiji
ménového kurzu budou prevzaty z webovych stranek Ceské narodni banky, grafy
vénované vyvoji zahraniéniho obchodu budou vytvofeny na zikladé dat CSU
prostiednictvim programu MS Excel.



3. Ménovy kurz a jeho vliv na zahrani¢ni obchod

3.1 Ménovy kurz

Kazdd zemé na svété ma svou narodni ménu, popfipadé existuje nadnarodni
meéna, ktera je spole¢na vice zemim najednou. Pro obchodni styky se zahranic¢im je
vSak dllezité stanovit pomér mezi témito rdznymi ménami tak, aby byla zachovana
rovnost hodnoty zbozi (sluzeb). V této souvislosti hovofime o ménovém kurzu, ktery
nam ukazuje, kolik jednotek jedné mény stoji jednotka druhé mény ¢i naopak.

Za ménovy kurz mlZzeme tedy povazovat pomér, v jakém se sménuji dvé cizi
mény. Jinak feCeno znamenda hodnotu jedné mény vyjadrené v hodnoté cizi mény. [4]

3.1.1 Rozliseni ménovych kurzl

RozlisSit mGzeme ménovy kurz v pfimé kotaci — tzn. kolik jednotek domaci mény
stoji jednotka cizi mény a kurz v nepfimé kotaci, coz je opakem, tzn. kolik jednotek
zahrani¢ni mény stoji jedna jednotka domaci mény.

Dale rozezndvame meénovy kurz nominalni a realny. Nominalni kurz je takovy,
ktery plati v aktudlnim case.

Realny kurz je dan pomérem zahrani¢ni a domdaci cenové hladiny prepoctenych
na spolecnou ménu. [5] ,RedIny ménovy kurz je cena jednotky zahranicni mény
vyjddrend jako mnoZstvi zboZi, které Ize za tuto ménu nakoupit v zahranici v porovndni
s mnoZstvim zboZi, které Ize za stejnou ménu nakoupit na domdcim trhu.” (Kodera,
Markova, 2001, str. 18)

Realny kurz je zakladnim ukazatelem exportni konkurenceschopnosti zemé.
Dojde-li k poklesu realného kurzu domaci mény, redlné se zhodnocuje a zahrani¢ni
ména znehodnocuje. Toto snizeni znamena snizeni realné kupni sily mény v zahranici.
Dochazi tak k poklesu exportni konkurenceschopnosti domaci ekonomiky. A naopak
dojde-li ke zvyseni realného kurzu. [1]

Dalsi déleni kurzl je na devizovy a valutovy. Devizovy kurz je vztahovan
k bezhotovostnim penézim, valutovy k hotovostnim cizim penézim.

Ménovy kurz rozliSujeme téZ podle Ihity, ve které dochazi k realizaci obchodu
na zakladé daného kurzu. Promptni (spotovy) kurz se vztahuje kobchodim
vyporadanych do dvou dnU od jejich sjednani. Terminovany kurz se vtahuje
k obchodiim sjednanym dnes, ale jejich plnéni nastane aZ v budoucnu, za dobu delsi
jak dva dny. [4]



3.1.2 Systémy ménovych kurzi

PFi stanoveni vyse kurzu je nutné urcit, v jakém kurzovém systému se ména
nachazi. Ztohoto hlediska rozliSujeme mény: sménitelné (vnitini, vnéjsi)
a nesmeénitelné.

Sménitelné mény se obchoduji na devizovych trzich. Jejich kurz je urcen
nabidkou a poptavkou po téchto meénach. Jestlize je ména sménitelnd jen vnitiné,
znamend to, Ze je ména smeénitelnda jen na domacim devizovém trhu. Tato
sménitelnost zajistuje pristup domadcich firem k cizim ménam. Vnéjsi sménitelnost
vyplyva z ¢lanku VIII Dohody o mezindarodnim ménovém fondu. Jedna se o ménu, ktera
je volné obchodovana na devizovych trzich. [5]

Nesménitelné mény oproti sménitelnym logicky nejsou obchodovany na
devizovych trzich, jejich kurz tedy neni urovan pohybem nabidky a poptavky po
danych méniach, ale rozhodnutim pfislusné instituce — zpravidla se jedna o centralni
banku ¢i ministerstvo financi. Takovy ménovy kurz neposkytuje domacim firmam
potifebné informace o skutecnych cenach v zahranici. [5]

Sménitelné mény funguji ve dvou zakladnich rezimech: plovoucim (dale délime
na Cisty nebo fizeny plovouci) a pevném (rezim pevného kurzu, crawling peg, currency
board).

Cisty plovouci kurz je fizen ¢isté nabidkou a poptavkou na devizovém trhu.
Centralni banka nikterak nezasahuje do tohoto vyvoje. Rizeny plovouci kurz je takovy,
kdy centrdlni banka mulze zasahovat (intervenovat) do déni na devizovém trhu,
v pfipadé, kdy uznd za vhodné — tedy v pfipadé kdy ménovy kurz nevhodné plisobi na
vyvoj domaci ekonomiky. [5] Tento kurzovy reiim pouZivd od roku 1997 i Ceska
republika.

V rezimu pevného kurzu je dand ména vazana na jinou ¢i soubor (tzv. kos)
jinych mén. Centralni banka stanovi hodnotu uUstfedniho kurzu k referencni méné,
ktery by mél odrazet dlouhodobé rovnovazny devizovy kurz. Jeho hodnotu dlouhodobé
udrZuje pomoci svych intervenci. Hovofime zde i o tzv. fluktuacnim pasmu, cozZ je
interval, ve kterém se muze kurz domaci mény vici referenéni volné pohybovat, ale ze
kterého se nema vychylit. [5]

ReZim Crawling Peg, neboli ve volném prekladu , posuvné zvétseni” funguje
opét na udrZovani pevného ménového kurzu domaci mény vici referencni s tim, Ze
napr. vzdy na zacatku mésice dojde k mirné devalvaci domaci mény. Fluktuacni pasmo
se tak posune smérem nahoru. [4]

Kurzovy rezim Currency Board (v prekladu ,,ménova rada“) funguje na principu,
kdy centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu a prodavéd nové emitovanou ménu
domaci. Penize dostavajici se do dané ekonomiky jsou tedy kryty devizovymi rezervami
dané centralni banky. Tento systém je ucinny pfti boji s inflaci. [4]



3.1.2.1 Plovouci ménovy kurz

Vzhledem k faktu, Ze Ceskad republika uZivd plovouciho ménového kurzu,
rozhodla jsem se tomuto tématu vénovat samostatnou subkapitolu pro blizsi pfiblizeni
dané tématiky.

Plovouci ménovy kurz je rlizny zhlediska kratkodobého a dlouhodobého
horizontu. V dlouhodobém horizontu reaguje ménovy kurz na platebni bilanci a to bez
ohledu na ménovy rezim dané meény. V kratkodobém horizontu je ovliviiovan spekulaci
a vétSinou je silné volatilni. Tato volatilita narusuje mezinarodni obchod. A tak se
centralni banky snaZi stabilizovat tyto vykyvy kurzu, aniz by doslo k plsobeni na
dlouhodoby trend. Z ¢eho plyne, Ze pouzivaji fizeny plovouci kurz. K zminéné stabilizaci
jsou pouzivany slovni intervence ¢i nakup a prodej cizi mény za domaci. [6]

Ménovy kurz dané mény je mozné posilit zvySenim urokovych sazeb a naopak
oslabit snizenim urokovych sazeb. Oslabujici ménovy kurz dané mény zvySuje ceny
dovozu. Naopak posilujici ménovy kurz dané mény vede k poklesu exportu, protoze
diky vysokému kurzu €ini zboZi pro zahranici drahé a tim se snizuje i rGst HDP.

Mezi vyhody pohyblivého kurzu patfi: pruiné pfizpisobovani se trznim
faktorim, malé naroky na vysi devizovych rezerv centralni banky a umoznuji existenci
relativné nezavislé ménové politiky. Mezi nevyhody pocitdme zejména tzv. kurzova
rizika. Coz v SirSim pojeti znamen3 riziko neoCekdavané zmény ménového kurzu, kterd
negativné ovlivni ¢istou souc¢asnou hodnotu budoucich financnich tokd firmy a tim i jeji
finan¢ni hodnotu. [7]

3.1.3 Determinace ménovych kurzu

Determinace a pohyby ménovych kurz( jsou vysvétleny nékolika pristupy. Mezi
tyto pristupy radime paritu kupni sily — absolutni, ktera je historicky starsi, vychazi ze
zakona jedné ceny a vymezuje ménovy kurz. Dale relativni, kterd je presnéjsi
a vysvétluje pficiny pohybu ménového kurzu. Dalsi pfistupy vysvétlujici pFiCiny oscilace
ménového kurzu jsou parita urokovych mér a platebné bilancni pfistup.

Zadna z téchto teorii viak neni platna absolutné. Totiz zmé&ny ménového kurzu
jsou vysledkem pusobeni vice faktorl najednou a to napt. i faktory politickymi
a hospodarskymi. [1]

Co se kratkého a dlouhého obdobi tyte, mizeme tyto teorie determinace
meénovych kurz( rozliSit nasledovné. V kratkém obdobi na oscilaci ménovych kurzl
plsobi predevsim pohyb kapitalli, ktery zavisi na urokovych sazbach a ocekavanych
zménach ménového kurzu, inflaci, zménach v politické a hospodarské oblasti. [1]

V delSim obdobi je pak uroven kurzu ovlivnéna zejména zménou cenovych
hladin na domacim a zahrani¢nim trhu a jinymi faktory, které maji vliv na zménu
nabidky a poptavky po domacim a zahrani¢nim zbozi a tim padem i na nabidku
a poptavku po devizach na devizovém trhu. [1]



3.1.3.1 Zakon jedné ceny

»Podle zdkona jedné ceny by kaZdé jednotlivé zboZi mélo mit v riznych zemich
po prepoctu ménovym kurzem stejnou cenu.” (Kodera, Markova, 2001, str. 14)

Ménovy kurz je pak chapan jako podil ceny daného zbozi v domaci méné a ceny
toho samého zbozi v zahrani¢ni méné. [1]

3.1.3.2 Absolutni parita kupni sily

Absolutni verze parity kupni sily nabizi staticky pohled na ménovy kurz, tedy
zabyva se jeho vymezenim. [1]

Absolutni verze parity kupni sily ndm tika, Ze cenova hladina by po prepoctu
ménovym kurzem méla byt ve vSech zemich stejna. Tedy ménovy kurz je zde roven
pomeéru soucinu souboru zboZi vyjadieného v domdacich cenach a domacim kurzu ku
soucinu sejného souboru zboZi vyjadieného v zahranicnich cenach a zahrani¢ni méné.

Co se praktické ovéfitelnosti této teorie tyCe, nardzime pti ni na problém
stanoveni standardizovaného spotiebniho kose, ktery by platil pro obé srovnavané
ekonomiky. Tedy, zda by dané zbozi a sluzby byla stejné a zda by byly na stejné
kvalitativni drovni. [1]

3.1.3.3 Relativni parita kupni sily

Relativni verze parity kupni sily na rozdil od absolutni verze vyjadfuje
dynamicky pohled na ménovy kurz, tedy se zabyva pfi¢inami jeho pohybu.

Tato teorie vychazi opét ze zakona jedné ceny. Usiluje o vymezeni pficin, které
vedou k pohybu ménového kurzu. Dle této teorie zavisi zména ménového kurzu na
vyvoji cen v danych dvou ekonomikach — respektive na oCekavané inflaci. Ne tedy — jak
tomu bylo u absolutni verze — na vyvoji cen spotfebniho kose. Stira se tak problematika
uréeni standardizovaného spotfebniho kose. [1]

Teorie parity kupni sily udava relativni zménu meénového kurzu jako rozdil
inflaci doma a v zahranidi. [1]

Teorie parity kupni sily je kritizovana za opomijeni vlivu nabidky a poptavky po
financnich aktivech, které urcuji pohyb ménového kurzu v kratkém obdobi. Navic
dlouhodobé zmény devizovych kurzi mezi dvéma zemémi jsou urcovany nejen
zménami v poméru cenovych hladin téchto zemi, ale i dalSimi faktory, ktery jsou cla,
kvoty, poptavka po dovozu a vyvozu, produktivita. [8]

3.1.3.4 Parita urokovych mér
Parita Urokovych meér vysvétluje oscilaci ménového kurzu diky rozdilnym

urokovym miram v jednotlivych zemich, které ovliviuji chovani investor(l a tak pohyb
kratkodobého kapitalu. [1]
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Investofi se fidi o¢ekdvanym vynosem z aktiv. Tento oCekavany vynos zavisi na
sou¢asném ménovém kurzu, urokovych mirdch domacich a zahrani¢nich aktiv, na
budoucim o¢ekavaném ménovém kurzu. [1]

M3-li investor k dispozici volné jednotky urcité mény, mlze se rozhodnou pro
dvé varianty investovani. A to mlze danou ménu uloZit jako depozitum s dobou
splatnosti t+1 pfi urokové mife iy, nebo ji mize vyménit za jinou ménu pfi urcitém
aktualnim kurzu a ulozit ji jako depozitum s dobou splatnosti t+1 pfi Urokové mire i; na
tuto ménu. [1]

Jestlize oCekdvany ménovy kurz v ¢ase t+1 odpovida aktualnimu ménovému
kurzu upravenému o urokové vynosy z domacich a zahranic¢nich aktiv, znamena to
rovnovahu na trhu aktiv a pro investora to znamena stejny vydélek pfi investovani na
domacim trhu jako na zahrani¢nim. [1]

V pripadé zvyseni urokové miry, dojde k poruseni rovnovahy, ktera vyvola
pohyb kratkodobého kapitalu, protoZe investofi se snazi vyuZit této situace ve svij
prospéch.

Pfi zvySeni Urokové miry na domaci aktiva budou investofi vice investovat do
domacich aktiv. OvSsem pokud ocekavany vynos z rozdilu mezi Urokovou mirou na
domacim a zahrani¢nim trhu pokryje ptipadnou ztratu z ocekavaného znehodnoceni
domaci mény.

Budou-li pro investory vyhodngéjsi investovat do domadacich aktiv nez
zahranicnich, povede to k prilivu kapitalu do domaci ekonomiky. Mensi nabidka aktiv
na zahranicnich trzich zvysi Urokovou miru na tato aktiva. ZvySenda poptavka po domaci
meéné povede ke znehodnocovani zahrani¢ni mény. Rostouci nabidka aktiv na domacim
trhu povede k poklesu urokové miry na tato aktiva. Zvysena poptavka po zahranicni
méné v ¢ase t+1 bude mit za nasledek zhodnocovani zahrani¢ni mény. [1]

V ekonomikach s vysSimi nominalnimi urokovymi mérami dochazi v disledku
pfilivu zahrani¢niho kapitadlu ke zhodnoceni domaci mény pouze v kratkém obdobi.
V dlouhém je tomu spiSe naopak. Oviem vysoka nominalni mira neznamena vzdy pfiliv
kapitalu do dané zemé a to zejména jedna-li se o zemi s nestabilnim politickym
a ekonomickym vyvojem, vysokou ocekavanou inflaci, vy$sim zdanénim z aktiv. [1]

DuleZitym faktorem ovliviiujicim pohyb kratkodobého kapitdlu a tedy
i ménového kurzu je o¢ekavani. [1]

3.1.3.5 Platebnébilan¢ni ptistup k determinaci ménového kurzu

»Podle platebnébilancniho pristupu k determinaci ménového kurzu je pohyb
ménoveého kurzu funkci salda platebni bilance.” (Kodera, Markova, 2001, str. 22)

Platebni bilance je vykaz zachycujici ekonomické operace a transakce mezi
danymi ekonomikami za urcité obdobi. [1]

Jestlize dosahuje platebni bilance aktivniho salda - tzn. kdyz kreditni operace
(ovliviuji nabidku deviz) prevazuji nad debetnimi (ovliviiuji poptavku po devizach),
tedy nabidka deviz na vnitfnim trhu je v daném obdobi vyssi neZ poptavka po devizach,
dochazi k zhodnocovani domaci mény. [1]
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Dosahuje-li platebni bilance pasivniho salda, je tomu presné naopak.

3.2 Ménovy trh

Neexistuje zadna zemé, ktera by byla absolutné izolovana o jakychkoliv
financnich vztah( sjinymi zemémi. Mezi zemémi dochazi k neustalému pohybu
penézinich prostifedkd. Aby bylo moZné tomuto pohybu dostat, je nutna existence
ménového trhu.

Pod pojmem ménovy trh si mGZeme v SirSim slova smyslu predstavit trh, na
kterém se obchoduji svétové mény. Trzni ménovy kurz se utvairi na ménovém trhu
vzajemnym pUsobenim nabidky a poptavky. [7]

Ménovy trh mizeme rozlisit na valutovy a devizovy. Valutovy je takovy, kde se
dochazi ke sméné valut. Tento trh je navstévovan spise jednotlivci, ktefi sménuji mény
ve sménarnach za Ucelem realizace plateb souvisejicich s cestovnim ruchem atp. Tento
trh se vyznacuje vysokymi transakénimi naklady a jeho vyznam se neustale snizuje. [1]

Devizovy trh je trh, kde se sménuji devizy. Obchoduji tu tedy ekonomické
subjekty, které potrebuji zabezpecit platby souvisejici s jejich mezinarodni obchodni
¢innosti a pohybem zahrani¢niho kapitalu. Tyto obchody probihaji v bezhotovostni
formé pti devizovych kurzech. Dochazi pouze ke konverzi jedné mény do druhé. [1]

3.2.1 Fungovani ménového trhu

Zakladni vztahy na tomto trhu jsou podobné jako na jinych trzich. Tedy funguje
zde néjaké poptavka po dané méné a urcita nabidka této mény. A nasledné i — rast
poptavky po urcité méné zvysuje cenu této mény, rlst nabidky cenu naopak snizuje.
Pokles poptavky po urcité méné snizuje cenu této mény, pokles nabidky ji naopak
zvysuje. [7]

Na nize uvedenych grafech’ je ilustrovan mechanismus uréeni ménového kurzu
Ceské koruny vici euru. Na prvnim grafu je zachycena plvodni rovnovdha na ménovém
trhu, coZ je v nasem pripadé kurz 28,000 CZK/EUR. Tento kurz nazyvame rovnovaznym,
nebot vidime, Ze poptdvka (poptavané mnoistvi) po eurech se rovnd nabidce
(nabizenému mnoizstvi) eur. Na druhém grafu je zndzornéna situace, kdy vzroste
poptavka po eurech — tzn. posun poptavkové kfivky z Dy na Dy, ¢imZ vznikne na trhu
nerovnovaha v rozsahu usecky EqP — poptdvka po eurech prevysuje jejich nabidku. Tato
situace povede krlstu ceny eur az do bodu E;, tedy na hodnotu 28,230 CZK/EUR.
Vysledkem je znehodnoceni koruny.

Na posledni grafu je zndzornén proces zhodnoceni koruny. Dojde ktomu
nasledujici situaci. Zvysi se nabidka eur z bodu Sy do bodu S; pfi stejné poptdvce. Coz
povede pfi kurzu 28,000 CZK/EUR k nerovnovaze na trhu o velikosti Usecky EoG — previs

! Ptevzato z Tauser J. — Ménovy kurz v mezinarodnim podnikani, 2007 [7]
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nabidky eur nad jejich poptavkou. Ndsledkem bude pokles hodnoty nabizenych eur az
do bodu E; Tim se vytvofil novy rovnovazny kurz na hodnoté 27,930 CZK/EUR.

Graf ¢. 1 — Rovnovaha na ménovém trhu
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Zdroj: Tauser 2007
Graf &. 2 - Znehodnoceni Ceské koruny
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Zdroj: Tauser 2007

3.2.2 Subjekty ménového trhu

Graf ¢. 3 — Zhodnoceni Ceské koruny

CZK/EUR D, S, S,

27,930
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Zdroj: Tauser 2007

Subjekty ménového trhu miZeme dle TauSera rozdélit do péti hlavnich
kategorii — bankovni a nebankovni dealefi, jednotlivci a firmy, ménovy brokefi,
centralni ménové autority, spekulanti a arbitrazéri.

Bankovni a nebankovni dealefi vydélavaji prevainé na kurzovém rozpéti
a poplatcich za uskute¢néné ménové smény. Kurzové rozpéti (tzv. spred) je rozdil mezi
kurzem, za néjz banka cizi ménu proddva a cenou, za niz danou cizi ménu nakoupila.
Banky pUsobi na ménovém trhu zejména z dlivodu zajisténi ménové potieby svych

klientd. [7]
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Jednotlivci a firmy provadéji zejména komercni a investi¢ni transakce
v zahrani¢nich ménach. Zejména firmy vstupuji na tento trh za ucelem zajisténi cizi
meény pro svlj zahrani¢ni obchod — napf. vcizi méné zaplatit pfijaté faktury ze
zahranici. Jednotlivci zase mzou ukladat svou prebytecnou likviditu na zahranic¢nich
uctech vdané zahrani¢ni méné, popfipadé jednotlivci vyjizdéjici na zahrani¢ni
dovolenou shani ménu dané cilové zemé. [7]

Ménovi brokefi jsou obchodnici s cizimi ménami, ktefi jednaji svym jménem na
ucet klienta, coz mu zarucuje anonymitu. Proto jejich sluzeb vyuZzivaji napfiklad velké
spolecnosti, které hodlaji sménit velkou ¢astku penéz za cizi ménu — napf. z libry na
japonsky jen, coZ by bylo impulsem pro mensi subjekty k nakupu dané mény (libry) za
levnéjsi cenu. [7]

Za centralni ménové autority mliZeme povaZovat zejména centralni banky,
které vstupuji na ménovy trh s urcitymi ménoveé politickymi zaméry. [7]

Spekulanti a arbitrazéfi obchoduji na svij ucet a to tim zplsobem, Ze se snazi
vydélat na zménach kurzu ¢i rozdilnych hodnotach ménovych kurz( na rlznych trzich.
Jednoduse feceno spekulanti nakupuji uréitou ménu pti nizSim ménovém kurzu se
zamérem ji v budoucnu prodat pfi vyssim ménovém kurzu a tomto rozdilu maximalné
vydélat. Tyto spekulace s sebou mohou nést znacny zisk z dané transakce, ale také
pfipadné obrovské ztraty, v pripadé neoclekdavaného ménového vyvoje. Rozdil mezi
arbitrazéry a spekulanty je vtom, Ze arbitrazéfi nespekuluji s pohybem ménového
kurzu, ale vyuZivaji rozdilnych cen na rdznych trzich. [7]

3.2.3 Duvody ucastni na ménovém trhu

K ucasti na ménovém trhu vedou subjekty tfi hlavni dGvody [6]:

Prvnim je zajisténi prostého provedeni obchodnich operaci se zahrani¢nim
partnerem. (Tyto obchody se odhaduji na méné nez 5 % celkového objemu obchodu
na ménovém trhu — cca. 95 % obchodU tvofi spekulacni obchody.) Pfiklad téchto
obchodl je jednoduchy. Mé&me na mysli exportéra, ktery pochazi napf. z Ceské
republiky a vyvazi do zahranici zboZi (napf. do Némecka). Na zboZi vystavi fakturu,
ktera bude znit bud v ceskych korunach, nebo veurech. Jestlize bude faktura
v korundch, bude nucen némecky odbératel zaplatit v korundch. Bude proto na
ménovém trhu poptavat koruny a nabizet eura. Bude-li faktura vystavena na ¢astku
v eurech, bude naopak cesky exportér nucen na ménovém trhu prodat koruny a
poptavat eura. Tak Ci tak, pokazdé jedna z vySe uvedenych stran musi podstoupit ucast
na ménovém trhu.

Jako druhy divod je uveden spekulacni obchod, kdy se spekulant snazi
obchodovat s ménou pouze proto, aby dosahl zisku. Jak jiz bylo vySe zminéno, tvofri
tyto obchody prevaznou ¢ast realizovanych obchodl na ménovém trhu.

Jako posledni dlvod muZeme zminit Uc¢ast na ménovém trhu za uUcelem
zajisténi se proti ménovému riziku. Téchto operaci je ale oproti vySe zminénym
minimalné.
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3.3 Rizika v mezinarodnim obchodé

Mezindrodni obchod, stejné jako kazdy jiny obchod — podnikatelska ¢innost, je
spojen s jistymi riziky pfi jeho realizaci. Mezinarodni obchod ma vsak sva specifika.
Typickymi riziky jsou pro néj kurzové a politické riziko.

Jednotlivé trhy se mohou odliSovat svym ekonomickym vyvojem, hospodarskou
politikou, ale i sezdnnosti. Snizeni poptavky na jednom trhu, muiZe exportér
kompenzovat vyssimi prodeji na jiném trhu, kde je poptavka vyssi. Exportér tak mlze
rozloZit své vyvozy na rlizné trhy, coz mu zajisti urcitou stabilitu podnikani. [9]

Hlavni skupiny rizik spojené svnéjsimi obchodnimi vztahy jsou: rizika trzni,
rizika komercni, prepravni, teritorialni, rizika kurzova. [9]

3.3.1. Kurzova rizika

Machkova a kolektiv (2003, str. 151) definuje kurzové riziko vycerpavajicim
zpUsobem nasledovné: , Toto riziko Ize charakterizovat jako mozZnost, Ze v disledku
vyvoje kurzii mén bude muset ucastnik mezindrodnich ekonomickych vztahid vydat
oproti pavodnimu predpokladu vice hodnot, Ze bude inkasovat relativné méné hodnot,
Ze se v dusledku kurzovych pohybu sniZi stav jeho devizovych aktiv nebo zvysi devizovd
pasiva nebo Ze v disledku zmén devizovych kurzi nedosdhne svych podnikatelskych
cila.”

Tauser definuje kurzové riziko za situaci, kdy neocekavana zména ménového
kurzu negativné ovlivni Cistou soucasnou hodnotu budoucich financ¢nich tokl firmy
a takijeji trzni hodnotu. [7]

Tak jak se ménovy kurz pohybuje, pfinasi pro jedny obchodniky pfiznivé pro
druhé nepfriznivé dopady. Napfiklad — vystavime-li zahrani¢nimu partnerovi fakturu, na
kterou nakoupil zboZi v hodnoté 280000,- CZK, faktura bude znit na hodnotu
10 000 euro pfi kurzu 28,00 CZK za euro. Ovsem v dobé splatnosti mize byt kurz jiny —
napf. 27,00 CZK/EUR a vtom pripadé dostaneme zaplaceno pouze 270 000,- CZK
a 10 000,- CZK jsme prodélali diky zhodnoceni ¢eské mény. Hrozba kurzového rizika se

DuleZité je vsak podotknout, Ze zmény kurz( danych parli mén, nemusi mit na
exportujiciho podnikatele jen nepfiznivé ucinky. Bude-li nakupovat vétsinu vstupl pro
svou vyrobu vzahrani¢i, budou jeho naklady na vyrobu klesat. Zalezi i na
hospodarskych vazbach podniku se zahrani¢cim, ménové strukture pohledavek
a zavazka firmy. [9]

Kurzova rizika délime do tfi skupin: transakéni, ekonomické, translacni.
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3.3.1.1 Transakcni kurzové riziko

Dle Tausera [7] vyplyvd z obchodnich pohledavek a zavazk( v cizich ménach.
Kdy neocCekdavand zména ménového kurzu negativné ovlivni hodnotu pohledavek
a zavazk( v cizi méné, ¢imz zpUsobi firmé dodatecnou financni ztratu.

Rozlidujeme zde dlouhou a Cistou devizovou pozici’. Dlouha devizova pozice je
financni situace firmy, kdy vysSe jejich aktiv v cizi méné je vétsi nez vySe pasiv v této
méné. To znamena, dana firma ma vétsi pohledavky v cizi méné, nez zavazky. Coz je
charakteristické pro exportéry dodavajici zbozi do zahranici napf. na dodavatelsky
uvér. Pro né zhodnoceni kurzu ma za nasledek sniZzeni hodnoty aktiv a pasiv
denominované cizi méné, ale protoZe se jedna o firmu s vétSim objemem aktiv v této
méné, bude pro ni konecny vysledek nepfiznivy. Naopak depreciace domaci mény
bude mit pro podnik za nasledek kurzovy zisk, nebot hodnota aktiv v cizi méné poroste
rychleji nez hodnota pasiv v dané méné. [7]

Kratka devizova pozice je takova, kdyz ma dana spole¢nost mensi hodnotu
aktiv v cizi méné neZ pasiv v této méné. Tato situace je naopak charakteristicka pro
importéry, ktefi vice zaplati v cizi méné, neZ pfijmou. Pro tyto spolecnosti ma za
nasledek znehodnoceni domaci mény kurzovou ztratu. JelikoZ po prepoctu na domaci
meénu roste vice hodnota pasiv, nez aktiv. Zhodnoceni domaci mény povede naopak ke
kurzovému zisku, jelikoz zavazek podniku — dluh se hodnotové snizi. [7]

3.3.1.2 Ekonomické kurzové riziko

Jednda se o riziko, kdy dlouhodoba tendence posilovani kurzu domaci mény
snizuje nejen prijmy ze zahranici za prodané zbozi ¢i sluzby, ale ohrozuje i celkovou
ekonomickou situaci spole¢nosti.

Dle Tausera [7] se jedna o riziko, Ze neocekavana zména ménového kurzu
ovlivni negativné ekonomickou pozici spolecnosti na trhu.

Vezméme pripad exportéra, ktery vyvazi zbozi do zahrani¢i. Ma naplanovany
urcity objem vyroby, vyvozu a také trzeb, které bude inkasovat pti urc¢itém ménovém
kurzu. Jestlize dojde ke kratkodobym vykyvim ménového kurzu, neznamena to pro
firmu aZ takovy problém. Ostatné se muzie proti témto vykyvlim zajistit urcéitymi
nastroji financnich trha®. Horsi situace nastane, je-li trend posilovani domaci mény
dlouhodoby. Poté pfijmy daného exportéra vyjadiené v domaci méné, budou
dlouhodobé klesat, coZ mlze byt pro spolecnost kritické. Obranou této spolecnosti
muzZe byt zvednuti prodejni ceny zbozi, tak aby byly pfijmy z prodeje vyssi. Coz s sebou
samoziejmé nese riziko, Ze dané zboZi bude na zahranicnim trhu diky vyssi cené

2
Devizova pozice je vztah mezi devizovymi aktivy a pasivy z hlediska kvantitativniho, ménového, zplsobu troéeni a doby
splatnosti. [10]

3
Nastroje financniho trhu jsou konkrétni prostfedky k obchodovani, napf. penize, terminované vklady, vkladni knizky, CP, sménky,
pojistné smlouvy, akcie aj. [11]
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v porovnani s konkurenci neprodejné. Tento krok je tedy potifeba promyslet z pohledu
elasticity a neelasticity poptavky po daném zbozi. Jestlize bude poptdvka neelasticka, je
mozné se do urcité miry k tomuto reSeni priklonit. Bude-li oviem poptavka elasticka,
ke zvySeni pfijmd nedojde, nebot spolu se zvysenim ceny dojde ke sniZzeni prodaného
mnozstvi zboZi. Rozhodneme-li se ke zvySeni prodejnich cen, je zahodno dbat také na
zvySeni kvality zboZi a souvisejicich sluzeb. [7]

Druhym zpUsobem obrany muiZe byt sniZzeni naklad(i na vyrobu. A to tak, Ze se
spole¢nost bude snaZit co nejvétsi ¢ast svych variabilnich nakladd hradit v cizi méné —
tzn., bude nakupovat vyrobni faktory ze zahranici. Nékteré naklady budou ovsem stale
hrazeny v domaci méné (mzdy, energie, investicni Uvéry, atp.). Poté je nutné snizit tyto
naklady zvysenim produktivity prace a celkovou racionalizaci vyroby. [7]

Exportér se tedy dostal do nepfiznivé situace, kdy musi premyslet o zméné
celého vyrobniho a prodejniho konceptu tak, aby udrzel svou pozici na trhu,
nepfrichazel ve velké mire o zisky, ba dokonce nemusel svou obchodni ¢innost ukondit.

Z pohledu importéru je situace opacna. Dovazené zbozi (sluzby), se pro né stava
levnéjsi a umoznuje jim prodavat na domacim trhu za nizsi ceny, dosahovat tak vétsich
zisk(l a popripadé i vytladit pripadnou domaci konkurenci.

Na trhu se nevyskytuji pouze ,cCisti“ exportéfi nebo importéfi. Vétsina
spolecnosti pUsobi na vice trzich a dodavateli jim jsou i spolecnosti zrlznych
zahranicnich trhd. Proto vySe zminéné pfipady jsou zjednodusujici a nepostihuji
rozmanitost a rlizné modifikace obchodnich pripad(l daného trhu. [7]

3.3.1.3 Translacni kurzové riziko

Toto kurzové riziko se vztahuje k ucetnim operacim, pfi kterych nadnarodni
spolecnosti prevadéji finan¢ni data dcefinych spole¢nosti do domaci mény za ucelem
konsolidace ucetnich vykaz(. To znamend — zahrnuji do Ucetnich vykazli vykazy
dcefinych spolecnosti, které jsou vsak vétSinou vedeny v lokalni méné. [7]

O transla¢nim riziku zde hovofime v souvislosti s potencialnimi investory. Tito
investofri dikladné sleduji vyvoj jednotlivych poloZek sjednocenych vykazl. Vyvoj kurzu
muzZe ovlivnit naklady kapitald a také vyvoj akcii prislusné spolecnosti v dusledku
horsiho vnimani firmy potencidlnimi investory. [7]
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3.4 Vyvoj ménového kurzu a jeho vliv na export a import

Kazda spole¢nost podnikajici v ramci oteviené ekonomiky — na domacim, ale
i zahraniénim trhu je nucena dnes a denné prichdzet do styku s ménovym kurzem.
Ktery udava chovani dané spolecnosti a do jisté miry i vyvoj jeji obchodni ¢innosti.

Vyznamnou roli pro tyto podniky hraji pohyby ménového kurzu domaci mény
vici zahraniénim ménam. Podle toho, jak se dany ménovy kurz paru mén vyviji,
orientuji spole¢nosti svou zahrani¢né obchodni politiku. Nebot zhodnoceni mény
oslabuje domaci export, zaroven posiluje domaci import. Znehodnoceni mény naopak
napomahd vyvozu oproti dovozu. [12]

Zhodnoceni domaci mény bude znamenat pro exportéry mensi pfijmy z prodeje
a navic maze byt vyvozni zbozi (tak i sluzby) diky silné domaci méné na zahranicnich
trzich drazsi, coz povede i k mensim objemUm prodeje. V pfipadé znehodnoceni mény
obdrzi exportéfi na zahrani¢nim trhu vétsi pfijmy a i zboZzi bude v ciziné vice poptavano
diky nizsi cené. [12]

Co se tyCe importér(i, zhodnoceni mény pro né bude mit za nasledek zlevnéni
dovazeného zbozi, coz podpofi i poptavku po daném zbozi. Naopak pfi znehodnoceni
meény, zaplati za dovazené zbozi vice a i poptdvka po ném poklesne.

Vedle ménového kurzu hraji pfi zahrani¢nim obchodu vyznamnou roli i dalsi
nastroje obchodni politiky, jako jsou rizna cla, dovozni kvéty, vyvozni subvence, atd.
Dale aktualni ekonomicka situace v danych statech, kterd se bude odvijet v objemu
agregatni poptavky. [12]
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4. Vliv kurzu CZK na zahraniéni obchod Ceské republiky

Tuto kapitolu povazuji ve své praci za empirickou ¢ast k ¢asti predchozi. Na
jejim zacatku popisuji strucny historicky vyvoj ceskoslovenské (pozdéji ¢eské) meény,
ménové politiky, ménového kurzu a zahrani¢niho obchodu. Ceskoslovenska — dnes
Ceska republika zaZila svij specificky historicky vyvoj, a proto si myslim, ze je dileZité
na jeho odkaz poukazat a pripomenout si nékolik hlavnich milniku (byt jen ve zkratce)
ekonomické historie nasi zemé a tak nastinit vychozi situaci pro formovani ceské trzni
ekonomiky.

V dalSich kapitolach stru¢né analyzuji vyvoj ménového kurzu a zahrani¢niho
obchodu v obdobi existence Ceské republiky, tedy v letech 1993 — 2008. Rok 2007
a 2008 rozpracovavam podrobnéji, jelikoz se jednd o doznivani nedavno velice
diskutovaného tématu silné koruny.

4.1 Historie ménového kurzu, ménové politiky a zahranicniho
obchodu Ceské republiky

4.1.1 Ceskoslovenska koruna a jeji vyvoj ve 20. stoleti

Ceskoslovenskd koruna vznikla po rozpadu Rakouska-Uherska prostfednictvim
ménové reformy tehdejsiho ministra financi Dr. Aloise Rasina. Byla to doba vysoké
inflace.

Ve dvacatych letech byla nastolena deflacni ménova politika. Praktickd ménova
politika s cilem zvySovani kupni sily koruny a s cilem vytvareni predpokladli, aby se
koruna stala ménou zlaté devizy. Roku 1929 byl zlaty obsah koruny stanoven na
44,58 mg ryziho zlata a narodni banka byla povinna udrZovat kurz koruny vidi
Americkému dolaru na této zlaté parité. [8]

Ackoliv ve tricatych letech byla (v duUsledku svétové krize, tedy i nizkému
exportu, snizeni primyslové vyroby, rlstu nezaméstnanosti) koruna dvakrat
devalvovana, byla povazovana za stabilni ménu, ktera méla na svétovych devizovych
trzich pevné postaveni. [8]

Obdobi druhé svétové valky s sebou pfineslo rozvraceni ménovych poméra.
Ceskoslovenskd koruna ztratila své postaveni, stala se ,nominalnim zlomkem®* Fi§ské
marky. Kurz koruny v(c¢i marce byl podhodnocen. Nuceny obéh Fisské mény na nasem
uzemi a pochybné metody vyporadani financnich zalezitosti mezi Narodni bankou pro
Cechy a Moravu a Risskou bankou mély za nasledek vysoké inflaéni zatizeni
Ceskoslovenského hospodarstvi ve prospéch fise. [8] Ména prestala plnit své zdkladni
funkce.

V roce 1945 byla obnovena existence Ceskoslovenska a 1. listopadu 1945 byla
provedena ménovd reforma, kterd opétovné zavedla ceskoslovenskou korunu
a razantné snizila penézni obéh. DalSim pocinem bylo stanoveni kurzu k americkému
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dolaru, ktery byl stanoven dle poméru cenové hladiny Ceskoslovenska ku cenovym
hladindm Svycarska, Svédska, USA a Velké Britdnie, na hodnoté 50 ¢eskoslovenskych
korun za jeden dolar. Tim byl i nepfimo vyjadren zlaty obsah ¢eskoslovenské koruny na
17,8 mg zlata. [13]

Po komunistickém prevratu v unoru 1948 doslo kzdvainym zménam
v organizaci a fizeni narodniho hospodarstvi. Kurzova politika pIné podléhala potfebam
centralné planované ekonomiky. Vroce 1953 nastala ménova reforma, kterd
vyznamné ovlivnila kurzovou politiku. DoSlo k dalsi restrikci penézniho obéhu. [13]
Kurz koruny byl vysoce nadhodnocen. Koruna prestala byt konvertibilni ménou. Jeji
ménovy kurz byl stanoven administrativné, plsobeni nabidky a poptavky pfi utvareni
ménového kurzu bylo potlaceno. [13]

Vznikl devizovy monopol, ktery pridéloval devizy specidlnim podnikiim
zahrani¢niho obchodu dle statniho planu dovozu. [13]

,Cena dosahovand v zahranic¢i a kurz koruny, jakoZto dva vyrazné momenty
rozhodovadni vyrobcl a vyvozcl, tak prakticky prestaly hrdt svou roli. Zjednodusené
feceno: at byl kurz koruny jakykoli a zrovna tak dosaZend cena zahrani¢niho trhu
(v devizdch), vyrobcim na tom vcelku nezdleZelo, nebot rozdil mezi dosaZzenou cenou
dostali vyrobci uhrazen ze stdatniho rozpoctu, resp. ho museli do stdtniho rozpoctu
odvést (v pripadé kladného vysledku).“ (Plchovd, 2001, str. 77)

Doslo k odtrzeni domdaci cenové urovné. Domaci vyrobci nebyly zavisli na
zahranicnich cenach, a tak uroven zahrani¢nich cen neplsobila na racionalizaci
a efektivnost jejich vyroby. Po urcité dobé vsak dosSlo ke snaze tuto situaci odvratit
a zvysit konkurenceschopnost cCeskoslovenského exportu. Dochazelo ke snaham
zredlnéni ménového kurzu koruny, kterym se — i za dané situace — nepodarilo dostat.
[13]

4.1.2 Koruna po roce 1989 a transformace ekonomiky

Rok 1989 pfinesl pad totalitniho rezimu a tak i centrdlné fizené ekonomiky.
Nastal ¢as transformace Ceskoslovenské ekonomiky na ekonomiku trzni a pomalu se
otevirajici zahrani¢nim trhim.

Co se kurzové politiky tyce, hlavnimi cily se stalo sjednoceni diferencovanych
kurzC|4, zrealnéni meénového kurzu a zavedeni vnitini sménitelnosti koruny.
Prvni problém byl v nastaveni pocatecniho kurzu koruny. Bylo zfejmé, Zze musi dojit
k devalvaci nadhodnoceného a neredlného kurzu koruny, ktery by co nejvice odpovidal
poméru nabidky a poptavky sménitelnych mén na devizovém trhu. Celkem doslo ke
tfem devalvacim (tj. devalvace cca. o0 80 %) a kurz koruny byl v roce 1990 stanoven na
28 korun za 1 americky dolar. V dusledku této devalvace vyplynul pIné na povrch rozdil
mezi vnitfni a vnéjsi kupni silou koruny. [8]

* Minéno jako sjednoceni kurzd, které funguji v ekonomikach s administrativné stanovenou ménou — tj. existovalo vice kurz(,
nejen oficidlni, ale i kurzy, které platily pro urcité situace — nap¥. jiny kurz pro cestovni ruch, jiny pro neobchodni platby, jiny pro
obchodni platby, ¢erny kurz. [8]
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Dal$im vyznamnym krokem bylo zavedeni vnitfni sménitelnosti koruny (od
1.1.1991) spolu s liberalizaci zahrani¢niho obchodu (zahrani¢ni obchod neprovadi uz
jen vybrané organizace). [8]

Vnitini smeénitelnost byla zavedena prostfednictvim devizového zakona
¢. 528/1990 Sb. Vnitfni sménitelnost obnovila ekonomické funkce devizového kurzu
koruny. Znamenala mozZnost pro podniky i jednotlivé osoby prostfednictvim devizové
banky volné sménovat mény. Ovsem vyvozci méli povinnost sva inkasa v cizich ménach
neprodlené nabidnout ceskoslovenské devizové bance ke koupi a devizové operace
z titulu dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb probihaly pouze pres bézny korunovy ucet.
Ostatni operace (tj. jednostranné transfery — napr. dédictvi, vyzivné, podpory, dané -
ne tedy z titulu vyvozu a dovozu zbozi) probihaly na devizové povoleni centralni banky
¢i ministerstva financi. Pfiliv a odliv kapitalu byl tak znacné regulovan centralni bankou.
V obdobi vnitfni sménitelnosti koruny byla ¢eska ména platidlem pouze vnitrostatnim,
na mezinarodnich devizovych trzich se neobchodovala. [8]

Vnitini sménitelnost koruny tak prispéla k otevieni se tuzemské ekonomiky —
propojeni vnitiniho trhu se zahrani¢nimi. Coz se ukazalo jako dulezité nejen v oblasti
vyroby — kdy vyrobci poznali, jakd je svétova kvalita vyroby, produktivita a ceny na
svétovych trzich, ale i v celé makroekonomické oblasti.

Kurz ceskoslovenské koruny byl tedy uredné stanoven na Castce 28 Kcs/USD.
Tato ¢astka znamenala centralni paritu kurzu ve vztahu k ménovému kosi, ke kterému
byl kurz vazan. Oscila¢ni pasmo bylo stanoveno na + 0,5 %, coz byl velice Uzky koridor
pro volny pohyb ménového kurzu. Diky tomu byl kurz koruny stabilni a mél tak vyrazny
pozitivni vliv na ekonomiku. [8]

Od roku 1990 do roku 1993 obsahoval ménovy koS ceskoslovenské koruny
5 referenénich mén (americky dolar, némeckd marka, rakousky Silink, Svycarsky frank,
anglicka libra). Zdrojem pohybu kurzu koruny byl pohyb kurzi mén patficich do
ménového koSe na mezinarodnim devizovém trhu. Roku 1993 byl ménovy kos
redukovan z péti na dvé referencni mény. A to na marku a dolar v poméru 65:35. [8]

Pevny kurz koruny vazany na koS s minimalnim fluktuaénim pdsmem byl
nominalni kotvou pro stabilizaci tuzemské ekonomiky a slouZil k udrzeni inflace na nizsi
Urovni. [8]

Co se zahrani¢niho obchodu tyce, pocatecni kurz koruny stanoveny na
28 K¢s/USD byl pfiznivy pro vyrobni podniky, které tak mohly bez vétsich problém(
vyvazet. Naproti tomu dovozy byly znacné zdraZzeny. Postupné v3ak s rostouci inflaci
rostly vyrobcdm naklady. Nominalni kurz byl vSak stdle stabilni a pro vyvozce se tak
staval tésnéjsim. Zacaly ruast tlaky po devalvaci koruny. Samostatna devalvace vsak neni
vychodiskem. Nutné je prejit k zvySovani produktivity v ekonomice, rastu kvality
vyroby vyvazeného zbozi tak, aby tuzemské vyvozy byla na zahrani¢nich trzich
konkurenceschopné. V této situaci se méni samoziejmé i situace dovozcud, kdy se
dovozy stavaji levnéjsimi. [8]
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4.2 Ménovy kurz koruny v letech 1993 — 1996 a jeho vliv na
export a import Ceské republiky

4.2.1 Rok 1993

Rok 1993 byl rokem velkych zmén. K nejvétSim udalostem radime rozdéleni
CSFR na Ceskou a Slovenskou republiku. Ktera s sebou nesla i ukonéeni ménové unie.
Ceska ekonomika se vyvijela ve znameni transformace ekonomiky, dochézelo k procesu
privatizace, restrukturalizace.

Role devizového kurzu koruny byla kotva makroekonomické stability CR.
V pribéhu roku doslo ke zméné struktury ménového kose ve vazbé na vyvoj ménové
struktury platebnich operaci ve vtahu k zahranici a to na dvouslozkovy kos skladajici se
z 65 % z némecké marky a z 35 % z amerického dolaru. [14]

Pro vnéjsi prostredi byl charakteristicky atlum ekonomické aktivity, coz nemélo
vetsi vliv na Ceské exporty, které se pilné snazily hledat odbytisté na zahranicnich
trzich. Dynamicky rlst vyvozu byl mirné zastinén dovozu chtivou agregatni poptavkou.
Mezi faktory podporujici zrychleni ristu tuzemského exportu v konvertibilnich ménach
patfily [14]: uvolnéni podminek pro vyvoz, zejména v zemich Evropské unie (které se
tak staly hlavnimi obchodnimi partnery CR), obnoveni rozsahu obchodni vymény
s Cinou a rozdifeni obchodnich kontaktl se zemé&mi jihovychodni Asie, pfiznivé Groveri
devizového kurzu koruny, kvalita Ceského zboZi spolecné s nizsSimi cenami, pokles
odbytu casti produkce na Slovensko a diky tomu nutné presmérovani se na jiné trhy.

4.2.2 Rok 1994

Tento rok byl rokem naznacujicim zacinajici makroekonomickou stabilitu,
zlepseni hodnoceni miry davéryhodnosti Ceské republiky.

Pevny kurz koruny - ve svém fixnim rezimu, mél pozitivni vliv na formujici se
makroekonomickou stabilizaci. Na priznivy vyvoj ceského exportu pulsobil vyvoj na
svétovych devizovych trzich, zejména posilovani marky na ukor dolaru (pfiblizné 70 %
obchodu bylo realizovdano v DEM nebo ménach pfimo nebo nepfimo na marku
napojenych). [15]

Vroce 1994 bylo zaznamenano rychlejsi tempo rdstu dovozl pred vyvozy.
Dynamika vyvozu v béinych cenach cinila 13,9 %, dovozu 17,6 %. Vyvoz si tedy
sféry v prohlubovani obchodnich vztah( svnéjsimi ekonomikami, komparativnimi
vyhodami ve vyrobé (nizSi mzdové naklady na vyrobu, ceny vyvozu), dalsi uvolnéni
podminek pro vyvoz — zejm. v zemich EU a CEFTA, zvysujici se technické Grovné vyvozni
produkce, Urovni kurzu CZK. [15]
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Pravé vyhoda plynouci z podhodnoceného kurzu tvofila pro Ceské exportéry
lepSi moznosti vyvozu, ktery tak byl vysoce konkurenceschopny. Bylo vsak jasné, ze
devalvacni efekty brzy odezni a redlnému posilovani se koruna nevyhne.

4.2.3 Rok 1995

Roku 1995 vesel v platnost novy devizovy zdkon, ktery v souladu s Dohodou
o Mezindrodnim ménovém fondu, udélal z koruny externé sménitelnou ménu.

Externi sménitelnost znamenala dalsi liberalizaci v transformujici se ekonomice.
Ceska ekonomika se tak vice oteviela okolnimu svétu.

Zmény byly vidény na bézném uctu platebni bilance, kdy byly nové zachyceny
i operace tykajici se platebnich titull jednostrannych pfevodl a vynos(i. Na
kapitadlovém uctu se liberalizace tykala napf. pfimych investic, ndkupu nemovitosti,
prijimani Gvérd, provadéni operaci na devizovych uétech. Vnéjsi sménitelnost s sebou
prinesla vétsi efektivnost ve vyrobé, rozsifeni alokace zdroji. Domaci i zahranic¢ni
kapital tak mohl volné prechazet tak, aby byl co nejefektivnéji vyuzit. [8]

Tato nova situace vSak s sebou pfinesla i negativni jevy. Vzhledem k tomu, Ze
ménovy kurz byl stanoven na urcité parité s minimalni moznosti zmén (fluktuacni
pasmo + 0,5 %) a zaroven byly urokové miry stanoveny na vyssi Urovni neZ ve
vyspélych zemich (diky vy$si mife inflace v CR), prispél tento fakt k pfitoku finanéniho
kapitalu ze zahrani¢i. Jednalo se ovsem o kratkodoby spekulativni kapital, nebot pfi
kurzové stabilité a vyssimu uroku spekulanti dosahovali vyssich zisk(l. Dale si domaci
subjekty pajcovaly v zahranici, jelikoz pro né uvéry byly levnéjsi. Toto vSe prispélo
k velké zasobé penéz na vnitfnim trhu a k naslednym inflacnim tlakim v ekonomice.

Na grafu ¢.10 a ¢. 11 mlzZeme vidét, jak se v pribéhu roku 1995 vyvijel kurz
koruny vici americkému dolaru a némecké marce. Diky minimalnim moznym zménam
ve volatilité kurzu je vidét, Ze krivky v prabéhu roku nevybocuji ze svého trendu.

Diky celkovému hospodafskému oZiveni v Ceské republice byl zahrani¢ni
obchod ovlivnén spotfebni a investi¢ni poptavkou, kdy skoncil s pasivnim saldem
obchodni bilance. Vy3si dovozy byly ovlivnény zejména snizenim dané z pfidané
hodnoty a celnich sazeb z dovozu, ale i posilenim redlného kurzu koruny. [16]
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Graf &. 4 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995°
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Graf €. 5 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995
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4.2.4 Rok 1996

Nasledkem prilivu spekulativniho kapitalu bylo v dnoru 1996 rozhodnuto
Ceskou narodni bankou o rozsifeni fluktuaéniho pasma kurzu koruny z + 0,5 % na
+ 7,5 %. Kurz koruny se tak mohl volné pohybovat vtomto pasmu. Centralni banka
vSak mohla i v rdmci tohoto pasma zasahovat do vyvoje kurzu tak, aby byl co nejvice
udrZzen ve stredni hodnoté, vypoctené na zakladé kotace kurzu DEM/USD. Rozsifeni
fluktuacniho pasma zvysilo kurzové riziko pro zahranicni investory i domaci subjekty,
coz vedlo k naslednému sniZzeni objemu téchto operaci.

Kurz koruny se nasledné vyvijel v celku klidné, jak je moziné spatfit na grafu
¢. 13 a ¢. 14. Bylo zaznamenano mirné posilovani v rdmci fluktuaéniho pasma. Avsak
v ekonomice zacalo dochazet k nezadoucim tendencim. DosSlo k previsu agregatni
poptavky nad agregatni nabidkou (diky rychlejSimu rlstu mezd pred produktivitou
prace). Vysokou poptavkou vyvolany import znacné prevysil export a obchodni bilance
skoncila v daném roce s deficitem témér 160 miliard K¢. Bézny ucet skondil v roce 1996
se schodkem necelych 8 % HDP. Zvysilo se i zadluZeni — a to jak vefejnych rozpocta, tak
zahranicni, které Cinilo alarmujicich 45 % HDP. [8]

MuUzZeme fici, Ze zahrani¢ni obchod v roce 1996 nebyl determinovan vyvojem
meénového kurzu koruny. Coz mUzeme spatfit na grafu ¢. 13 a €. 15, kde je zobrazena
kfivka vyvoje ménového kurzu koruny vici marce, ktery neni ve vzdjemné korelaci
s vyvojem zahrani¢niho obchodu. Dynamicky vyvoj dovozu byl disledkem stale vysoké
domaci agregatni poptdvky, kterou nebylo mozno uspokojit domaci nabidkou. Ddle na

> Ménové pary jsou uvedeny ve standardnim forméatu podle zvyklosti na finanénich trzich. Tzn. jako prvni je uvedena
bazickd ména. Protoze CNB stanovuje kurzy devizového trhu jednotné jako poget korun za pFislusnou ménu, je tato
meéna povazovana za bazickou a je proto uvedena na prvnim misté. [17]
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pasivni saldo nepftiznivé zapUsobil i nizky hospodarsky rist vzemich EU, do kterych
Ceska republika nejvice vyvazela.

Graf €. 6 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996 Graf ¢. 7 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996
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Graf ¢. 8 — Vyvoj ZO v roce 1996 v b.c. (mil. Kg)®
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4.2.5 Rok 1997

Ceska ekonomika potfebovala na svij nepfiznivy vyvoj lék. Tento lék spocival
v restriktivni ménové politice centralni banky spolecné s omezenimi ve vydajich
statniho rozpoctu.

Restriktivni politika CNB spocivala v nastaveni vysokych urokovych sazeb.
Opatfeni vedlo k mensimu ristu cenové hladiny, diky vy$sim drokdm k zdraZeni penéz
a tim padem poklesu poptavky po nich. Naproti tomu ovSem nyni znovu vysoky
urokovy diferencidl opét lakal zahraniéni spekulanty a koruna tak nastoupila své dalsi

® Grafy v&nované vyvoji ZO jsou vytvoieny na zakladé dat CSU [18].
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evvs

posilovani. Coz mélo negativni dopad na vyvozce a na jejich nizsi konkurenceschopnost
na sveétovych trzich.

Nasledkem stalych nerovnovah v ceské ekonomice byl strach investoru
z ekonomického vyvoje v Ceské republice a tedy masivni a rychly odliv kratkodobého
kapitdlu ze zemé. Investofi se zbavovali korun ve velkém, kurz koruny se tedy prudce
propadl. Ceskd narodni banka nékolikrdt na devizovém trhu intervenovala proti
znehodnocovani kurzu, ovsem bez vétsich vysledka.

Vse nakonec vyustilo v kvétnu zavedenim systému fizeného plovouciho kurzu.
Kurz koruny poklesl a s nékolika vykyvy se ustélil na hodnoté o 10 % niZsi, neZz proti
pGvodni centralni parité. [19]

Depreciace ménového kurzu koruny méla za nasledek zlepsSeni situace vyvozcu.
Celkova bilance béiného uctu na konci roku 1997 se snizila oproti roku 1996
0 16,4 mld. K¢ na 100,1 mld. K¢. Celkovy narlst vyvozl byl zaznamenan o 20,2 % lepsi
nez v predchozim roce. [19]

Na niZe uvedenych grafech €. 16 a ¢. 17 mUZeme spatfit depreciaci kurzu koruny
ve 3. Ctvrtleti roku a nasledné snizeni pasivniho salda obchodni bilance vtomtéz
obdobi. Lepsi postaveni ceského exportu nebylo ovsem jen vysledkem depreciace
kurzu koruny, ale také oZivenim poptavky ze zapadoevropskych zemi, dale
i restrukturalizaci vyroby a investicemi v nékterych vyvoznich podnicich. [19]

Graf €. 9 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1997 Graf €. 10 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1997
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4.2.6 Rok 1998

Vyvoj bilance vyvozu a dovozu pokracovala v pozitivnim vyvoji predeslého
obdobi. V zavéru roku dosahl schodek béiného uctu 33,8 mld. K& coZ v porovnani
s rokem 1997 byl pokles o 67 %. [20] Tento pozitivni trend bohuzel nepokracoval
dlouho. Ke konci roku byl zaznamenan propad salda vyvozu a dovozu. Pri¢inou této
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skute€nosti byla opét sniZujici se poptavka na zahranicnich trzich po ¢eském zbozi
(sluzbach) a posilovani kurzu koruny.

Snizovala se i dynamika importu. Poptavka po dovozu meziproduktt pro vyrobu
poklesla (diky zmensené vnitini i vnéjsi poptavce po produkci). SniZzovala se i poptavka
po spotiebnich dovozech. [20]

Ceska ekonomika zacdala stagnovat, rdst HDP klesal, v roce 1998 doglo dokonce
k jeho propadu. Diky vysokym urokovym sazbam a silnému kurzu koruny se plno
exportérl dostalo do existencni krize. Na restriktivni politiku centrdini banky se zacaly
snaset kritiky. Cillem CNB nyni bylo zabranit zvy$ovani kurzu koruny a napomoci cenové
konkurenceschopnosti ¢eskych exportér(. [8]

4.2.7 Rok 1999

V anoru 1999 dodlo tedy k prudkému oslabeni koruny na 38,50 K&/EUR’,
tzn. koruna od pocatku roku 1999 oslabila o vice nez 6 %. Ackoliv se jednalo o strmy
pad kurzu koruny, vyrobci, potazmo exportéri tento vyvoj vitali. Ve Ctvrtém cCtvrtleti
doslo k ristu vyvozu o 23,7 % a rlistu dovozu o 22,8 %. [21] Tyto tendence mizZeme
zahranicim, vyssi orientaci vyvozcl na zahranicni trhy v disledku zvysujici se zahranic¢ni
poptavky a zaroven klesajici domaci poptavky, dale vznikem proexportné
orientovanych instituci a v neposledni fradé mezirocni depreciace kurzu koruny v druhé
poloviné roku. [21] Dochazelo k zachrané stale zhorsujici se obchodni bilance, dokonce
i pfilakani primych zahranic¢nich investord. V tomto pripadé ,malou” dani za toto vse
byla zhorsena obchodni situace pro importéry a rist domdaci cenové hladiny.

Graf ¢. 11 — Vyvoj ZO v roce 1999 v b.c. (mil. K¢&)
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4.2.8 Rok 2000

Z makroekonomického hlediska, se situace Ceské republiky vyvijela pozitivné.
Tento obrat byl povazovan, za novy a trvalejsi trend ve vyvoji ekonomiky. Kurz koruny
vUci euru se v tomto roce (az na jarni vykyvy diky pfilivu zahrani¢niho kapitalu) vyvyijel
vcelku stabilné. Zato vic¢i americkému dolaru doslo k vétsi depreciaci kurzu koruny, kdy
pramérny mésicni kurz v fijnu dosahl hodnoty 41,125 CZK/USD [22]. Coi pfineslo
ekonomice vyssi nakladové tlaky také v souvislosti s vySsSimi cenami energetickych
surovin. [23]

Rast vyvozu a dovozu byl stale na vysoké urovni, ac oproti roku 1999 prekonalo
vice okolnostmi a to vysokym rlstem cen dovazenych energetickych surovin,
depreciaci kurzu koruny vuiéi dolaru, rostoucimi investi¢nimi dovozy i zvySenou
poptavkou primyslovych podnikll po dovozech pro mezispotiebu. Mezirocni rist
vyvozu o 23,3 % byl vysledkem pfiznivé vnéjsi poptavky, rozsitujici se kooperaci se
zahrani¢im a také zvysujicim se poctem proexportné orientovanych podnikl. Apreciace
kurzu koruny vici euru nesehrala v této skutecnosti vyssi vyznam. [23]

4.2.9 Rok 2001

Rok 2001 se vyznacoval poklesem svétové ekonomické konjunktury. Ackoliv
mél tento jev negativni dopad na vyvoj tuzemského vyvozu, Ceska ekonomika rostla jiz
druhym rokem. Ke konci roku zazila koruna zfetelné posilovani diky zvySené poptavce
po ¢eské méné spojené s privatizaci — planovanym prodejem statnich podil( v nékolika
velkych podnicich zahrani¢nim investorim. Kurz koruny vici euru se béhem roku
zpevnil zlednovych 35,01 CZK/EUR na prosincovych 32,59 CZK/EUR. [24] Toto
posilovani neodpovidalo obrazu ¢eské ekonomiky, proto centralni banka pfistoupila ke
konci roku kintervencim na devizovém trhu. Zaroven doslo k jednani mezi CNB
a vladou o zplsobech zmirnéni nepfiznivych dopadu pfijmu z prodeje statniho majetku
na kurz koruny. [24]

Kurz koruny nemél na vyvoj zahrani¢niho obchodu v roce 2001 zasadni vliv.
Vyvoz byl ovlivnén zejména poklesem poptavky vzemich EU. Na niZze uvedenych
grafech (¢. 27, 28, 29) si vSak mUzZeme vSimnout oZiveni vyvozu v bfeznu az listopadu,
tj. v dobé kdy byl kurz koruny vici dolaru slaby.
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Graf ¢. 12 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2001 Graf ¢. 13 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2001

Rok/Year: 2001 Rok/Year: 2001
35,75 405
35,50
35,25 40,0 *\\I
35,00 Nq\ A 39,5 \rf \}wL/JM
34,75 n | 1 |
: W ey i JV
R S
o \mﬂ\ Kﬁrﬁ/f 5 38,0 P| ‘I\
SV P T
EUR/CZK™ 33,50 | USD/CZK 375 |
s ' A W MWW b
32,75 365 y( \ A
32,50 |
32,25 ‘(‘. 36,0 HK
32,00 \ 355 U
31,75
31,50 v 35,0
31,25 34,5
ol oz 03 04 05 06 07 08 89 1o 11 12 ol o2 03 o4 05 o6 07 08 09 1o 11 12
Mésic /Month Mésic/Month
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Graf ¢. 14 — Vyvoj ZO v roce 2001 v b.c. (mil. K¢&)

Vyvoj ZO v roce 2001 v b.c. (mil. K¢)
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4.2.10 Rok 2002

Ve svétové ekonomice pretrvaval nepfiznivy vyvoj. Poptavka po ¢eském vyvozu
na zahranicnich trzich byla nizka. K tomu vSemu dochazelo stale k silné apreciaci kurzu
koruny vuci euru i dolaru, kterd vyvrcholila v ¢ervenci — meziro¢ni posileni Cinilo vici
euru 15 % a vice nez 25 % vUci dolaru. [25] Souhra téchto okolnosti znac¢né oslabila
tuzemsky export. ,RlOst” exportu se propadl do zapornych CcCisel. Zbrani proti
nepfimérené apreciaci kurzu koruny mél byt spole¢ny material viddy a CNB s ndzvem
,Strategie feSeni kurzovych dopadl prilivu kapitalu z privatizace statniho majetku
a dalsich devizovych prijm0 statu“. Princip tohoto opatreni byl v konverzi devizovych
prijma statu mimo trh prfimo do rezerv centrdlni banky. [25] Tato strategie se vsak
ukazala za nedostate¢nou a CNB pfistoupila k dal$im opatienim proti posilovani ¢eské
koruny — k nékolikerému snizeni urokovych sazeb a skrytym intervencim na devizovém
trhu.
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Na niZe uvedenych grafech (€. 30, 31) mlZeme spatfit v letnich mésicich prudky
vykyv kurzu koruny vuci euru i dolaru, ktery vyvrcholil v ¢ervenci, kdy byl primérny
kurz zaznamenan na 29,96 CZK/USD a 29,75 CZK/EUR. [22] Na grafu ¢. 32 se
v 1. poloviné roku projevuje vdané situaci silnéjSi mira dovozl, kterd vsak prudce
poklesla v srpnu, co? je spojeno s ni¢ivymi zaplavami, které Ceskou republiku zaséhly.

Graf ¢. 15 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2002 Graf ¢. 16 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2002
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Graf ¢. 17 = Vyvoj ZO v roce 2002 v b.c. (mil. K¢&)

Vyvoj ZO v roce 2002 v b.c. (mil.Kc)
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4.2.11 Rok 2003

Tento rok byl ve znameni depreciace kurzu koruny v(ci euru, na druhé strané
vSak stdlé apreciace kurzu koruny vic¢i dolaru, kterd byla zapfi¢inéna zejména
oslabenim USD vici EUR. V zapadnich ekonomikach dochazelo ke stale pomalému
rastu ekonomik. Zejména Spolkova republika Némecko zaznamenala nizky ekonomicky
rGst, co? se (diky faktu, Ze je nejvét$im vyvoznim partnerem CR) odrazilo negativné
v objemu vyvozl do této destinace. Avsak Cesky export se prokazal celkové jako
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konkurenceschopny, coz dokazovalo jeho mezirocni zvySeni o 9,3 %. Oproti tomu
dovoz skoncil s ndrdstem jen 8,8 % [26]. Celkova bilance vsak skoncila skoro se stejnym
schodkem jako vroce 2002. A to diky vétSimu objemu dovozu z dolarovych oblasti
mzdami a vétSimi mozZnostmi Uvérovani nakup(l), dale pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic, které napomohly budovani vyrobnich kapacit, které oviem byly ze znacné
Casti tvorfeny importovanym zafizenim. [25]

4.2.12 Rok 2004

Byl rokem opétovného ristu Eeské ekonomiky. Ceska republika se 1. kvétna
stala ¢lenem Evropské unie, coz mélo blahoddrny vliv i na zahraniéni obchod CR,
zejména rustu vyvozu (padly celni bariéry, byly odstranény prekazky pri prekroceni
hranic v ramci Unie a snizily se transakéni naklady [27]). Dovoz zaznamenal taktéz
vysoké tempo rlstu. Zahrani¢ni obchod vykazal obrat 3 569,2 mld. K¢ (z toho vyvoz
1 790,2 mld. K¢ a dovoz 1 779,0 mld. K¢) a byl proti obdobi pred ¢lenstvim v EU vyssi
o 609,1 mld. K& Vyznamnéjsi podil na pfirdstku obratu zahrani¢niho obchodu mél
vyvoz (56,4 %), ktery se zvysil o 23,8 % (o 343,8 mld. K¢), vliv dovozu, jenz byl vyssi
0 17,5 % (0 265,3 mld. K¢), predstavoval 43,6 %. [28]

Zejména druhd polovina roku byla ve znameni vysoké dynamiky tohoto ristu,
ktery nezastavila ani posilujici koruna. Posilovani koruny ve 2. pololeti roku bylo

vrve

novych privatizacnich akci. [27]

4.2.13 Rok 2005

Ceska ekonomika (jako i svétovd) se i v tomto roce mohla pysnit svym riistem.
Jeji rUst byl (stejné tak jako ve Ctyrech predchozich letech) vétsi nez ve starych zemi
vyvozu pred dovozem. [29]

Americky dolar v pribéhu roku posiloval vici euru. Toto se projevilo oslabujicim
kurzem koruny v(ci dolaru. Co se eura tyCe, koruna zaznamenala dalsi meziro¢ni
posilovani. Tento fakt, ani fakt pomérné malého ristu zahrani¢ni poptavky, ¢i vysokych
cen surovin na svétovych trzich, opét nemély vliv na tempo rlstu zahrani¢niho
obchodu. Dokonce se projevilo takové zlepSovani obchodni bilance, kterd v roce 2005
poprvé skoncila prebytem 41,9 mld. K¢. [29]

4.2.14 Rok 2006

Vroce 2006 koruna posilovala jak vzhledem keuru, tak i dolaru. Tato
skute¢nost odporovala faktu, Ze v Ceské republice byly nastaveny urokové sazby na
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nizsi Urovni nez vevropskych zemich, coz vypovidalo o zdporném urokovém
diferencidlu. Pfesto koruna posilovala. Vysvétleni nalezneme v ristovém trendu ceské
ekonomiky, ktera pritahovala zahranicni investory jako atraktivni lokalita pro investice.

Zpevnovani koruny ssebou pfineslo vyhody levnéjSiho importu, zejména
energetickych surovin. Zato dynamika rlistu exportu poklesla, nicméné byla na dale
pfizniva. [30]

Tento rok potvrdil stale zvySujici se dynamiku meziro¢niho zpeviiovani kurzu
koruny vuci euru i dolaru. Mezi obchodniky a ekonomy se zacalo hovofit o rizicich
spojenych se stale posilujici domaci ménou. VsSe vyustilo vroce 2007 a 2008, kdy
koruna zacala lamat rekordy ve svém posilovani. Blize o této problematice v dalsi
kapitole.

4.3 Rok 2007 a 2008 jako obdobi rekordniho posilovani ceské
koruny

V této kapitole se chci vénovat problematice rychlého zpeviiovani koruny
v predchozich dvou letech. Které znamenaly pro vétSinu nasich exportérd naplnéni se
zlych snG. Neslo pouze o problémy hrstky obchodnik(, kterym se kratily zisky, ¢i byla
ohroZena jejich ekonomicka existence. Slo i o redlnou hrozbu pro éeskou ekonomiku,
kterd jako velice oteviend s vysokym podilem zahrani¢niho obchodu na HDP, mlze
ztratit svlj aZz doposud pfiznivy vyvoj, ba dokonce byt ohroZena jeji ekonomicka
stabilita. V této souvislosti se hovofi zejména o omezeni vyroby v rliznych exportujicich
odvétvich, kterd jsou pak spojena s narlistem poctu lidi bez pracovnich mist. Jaké
realné dopady tato skutecnost na exportujici podniky méla, rozebiram v kapitole ¢.
4.3.4.

4.3.1 Pocatky a davody silného zpeviiovani kurzu koruny

PFi¢iny silného posilovani kurzu &eské koruny dle pramend CNB [2] m(Zeme
hledat v turbulencich na svétovych financnich trzich. Tyto turbulence zapocaly v lété
2007 ve Spojenych statech Americkych a nasledné se prenesly i do dalSich vyspélych
ekonomik, ¢imz byla zapocata tzv. financni krize.

Priciny téchto turbulenci jsou vidény v navaznosti na ekonomickém rdstu v USA
i dalSich vyspélych ekonomik, kde hospodarstvi jen kvetlo, firmam narUstaly zisky,
zvySovala se nabidka volnych uUspor. Dusledkem toho byl narUst volné likvidity, ktera
tak byla za nizké ceny dostupna velkému mnoistvi investorll. Kromé toho se na
financnim trhu zacaly objevovat i nebankovni spolecnosti, kterd zacaly nabizet Gvéry
a hypotéky sirsimu spektru klientl. Mezi tyto klienty se tak dostali i takovi, ktefi nebili
natolik bonitni, aby mohly do budoucna bezproblémové splacet své zavazky.

DalSim problémem bylo strukturovani poskytnutych avérl mezi rizikové
segmenty pomoci komplexnich financnich nastroji a poté prodej téchto segmentl
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investorim. Financni skupiny kupovaly cenné papiry na uvér, a ty pak slouzily jako
zastava pro dalsi uvéry. Kdyz priSel problém splaceni zdvazkd, firmy byly nuceny
prodavat sva aktiva. DoSlo ke sniZzovani cen cennych papirli, coZ zhorSovalo stavy
bilanci a nutilo k dalsim prodejim aktiv. Tento vyvoj vedl k financni krizi. [2]

Posilovani ceské koruny bylo nejprve nasledkem likvidace carry obchod(®.
Jejichz redukce byla zapfi¢inéna strachem z rizik investice. Poté k zhodnocovani koruny
napomohl presun zahrani¢nich investic smérem od znehodnocujictho se dolaru
k posilujicim ménam —tedy i k Ceské koruné. [2]

4.3.2 Vyvoj kurzu koruny v roce 2007 a 2008

Ménovy kurz koruny se vyvijel do pololeti roku 2007 vcelku stabilné s trendem
mirného meziro¢niho zhodnocovani. Ve 2. poloviné roku 2007 (viz. graf ¢. 18) ovsem
nastal zlom a koruna zacala prudce posilovat. Tento trend pokracoval az do druhé
poloviny roku 2008, kdy byla CNB nucena zakrocit se svymi intervencemi. D{vod
prudkého zhodnoceni koruny byl popsan v kapitole 4.3.1.

Nejsilnéjsi byla Ceské ména v Cervenci 2008, kdy priamérna meési¢ni hodnota
kurzu koruny vici euru byla 23,53 a vUci dolaru 14,92. [22] Tyto kurzové Soky prinesly
ceskym exportérim tézké chvile.

Graf ¢. 18 — Vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD v pribéhu roku 2007 a 2008

Vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD v pribéhu roku
2007 a 2008

28 90—+ 3*5W
23

18

13

01/07
02/07
03/07
04/07
05/07
06/07
07/07
08/07
09/07
10/07
11/07
12/07
01/08
02/08
03/08
04/08
05/08
06/08
07/08
08/08
09/08
10/08
11/08
12/08

—#—CZK/EUR ~——CZK/USD

Zdroj: CNB

® Jednd se o spekulativni transakci, kdy se investuje do vice Uroc¢ené mény financované pujckou
v nizkourocéené méné. Napft. investice do britské libry pomoci ¢eské koruny. [2]
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4.3.3 Vyvoj zahrani¢niho obchodu v roce 2007 a 2008

Vyvoj zahrani¢niho obchodu byl vletech 2007, 2008 ovlivnén zpevnovanim
sménného kurzu koruny vuicéi svétovym meénam. Tato skutecnost samoziejmé
negativné ovlivnila zahraniéni obchod Ceské republiky. Daléim vyznamnym faktorem
trzich, nasledné i na ¢eském, spojeny s rozrlstajici se globalni krizi.

Na nize uvedeném grafu ¢. 19 vidime vyvoj vyvozu a dovozu v pribéhu roku
2007 a 2008. Vsimneme si, Ze vyvoz po vétsinu sledovaného obdobi prevysoval dovoz.
Dokonce i v éervenci 2008, kdy byla ¢eska koruna nejsilnéjsi, prevysoval dle €SU vyvoz
0 2 231 mil. K& dovoz. [18] Vyvoz oviem rostl pomaleji nez dovoz. Otazkou oviem je°,
zda tuto situaci nema na svédomi fakt, Ze exportéfi maji nasmlouvané kontrakty na
delsi dobu dopredu, vyvoj exportu tedy reaguje se zpozdénim. A jeho propad se
nasledné projevi az v dalSim obdobi, kdy jiZz exportéfi nebudou mit uzaviené zakazky
pravé z dlivodu silné koruny a tak vysokych cen jejich produkce na zahranicnich trzich.

Graf ¢. 19 — Vyvoj ZO v roce 2007 a 2008 v b.c. (mil. K¢)
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4.3.4 Vliv silné koruny v roce 2007 a 2008 na ceské vyvozce

Sektor exportujicich firem profituje v obdobich, kdy dochazi k depreciacim
ménového kurzu. Obdobi druhé poloviny roku 2007 a prvni poloviny 2008 znamenal
pro ¢eské vyvozce znacné nepfiznivou situaci. Tuto situaci budu ilustrovat na nize
uvedenych analyzach a datech ziskanych z vefejné dostupnych zdroju.

? Jak uved! Martin Jahn, viceprezident Svazu primyslu a dopravy CR v pofadu Otazky Véclava Moravce dne 14.9.2008 [30]
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4.3.4.1 Analyza exportné orientovanych podnik(i provedena CNB

Dle analyzy exportné orientovanych podnikﬁm, kterou provedla CNB, bylo
zjisténo, Ze exportné orientované podniky v dobach zhodnocovéni koruny (2001-2002
a 2005-2006) prichazi o zisky. Citlivost téchto podnikd na apreciaci koruny se vsak lisi
dle vyuzivani meziprodukt(i z dovozu, velikosti firmy, zadluZzeni a ménové kompozice
bankovnich uvérd. Vétsi spolecnosti se zajistuji proti kurzovym Soklm vétsim objemem
nakupl meziproduktd z dovozu. Tak se jejich citlivost na vyvoj kurzu zmensuje. Dale
bylo prokazano, Ze vétsi spolecnosti odolavaji kurzovym rizikim |épe neZ mensi.
Ddvodem je jednodussi a ne tak financné naro€né zajisténi se prostrednictvim
ménovych derivatl. Vyvozci, ktefi Cerpaji Uvéry v cizi méné, jsou daleko Iépe odolni
pred zménami kurzu, nez vyvozci Cerpajici uvéry v méné domaci. [2]

Vyvozci stale vice volaji po zavedeni eura v Ceské republice, zejména pak mensi
vyvozci, pro které je pojisténi se proti vykyvim sménnych kurzi pomoci nastrojl
bankovniho trhu mnohem nakladnéjsi.

4.3.4.2 Analyza exportné orientovanych podnikd provedena Hospodafskou komorou
CR ve spojeni s dal$imi institucemi

Dalsi analyza ohledné této problematiky byla provedena na zakladé rozsahlého
prazkumu usporadaného Americkou obchodni komorou, Svazem pramyslu a dopravy
CR, Hospodaiskou komorou CR, Cesko-némeckou obchodni a priimyslovou komorou,
Nordickou obchodni komorou a Nizozemskou obchodni komorou. Vysledky tohoto
prizkumu dopadly obdobné jako vysledky vy$e zminéné analyzy provedené Ceskou
narodni bankou.

Dotdzdno bylo 426 spole¢nosti z rlznych oblasti (vyroba, sluzby, logistika,
nemovitosti, turisticky ruch), vyroba zastupovala vétsinu - 49 % - tj. 207 respondent(.
Odpovédi na vybrané otazky naleznete v nize uvedené tabulce, ktera byla vypracovana
na zakladé dat poskytnutych Hospodarskou komorou CR. [32]

% pro analyzu bylo vyuzito finanénich ukazateld 611 nejvétdich éeskych exportérd z databéze Magnus
a Gdajtl z Centralniho registru Gvérd CNB. [2]
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Tabulka €. 1 — Prizkum mezi exportéry o dopadu silné koruny na jejich podniky

Cetnost odpovédi v %
Otazka
ano ne

Snizil silny kurz koruny Vase vyvozy? 47 53
Snizil silny kurz koruny Vase prodeje? 59 41
Zvysil silny kurz Vase naklady na zbozi a sluzby? 52 48
Snizil silny kurz koruny zisky Vasi spole¢nosti? 76 24
Primél silny kurz koruny Vasi spolec¢nost zastavit

vyrobu nékterych produktl ¢i poskytovani sluzeb? 22 78
Nuti Vasi spolec¢nost silny kurz koruny k propousténi? |30 70
Nuti Vasi spolecnost silny kurz koruny k uvazovani o

presunu nékterych provozl do jinych zemi? 27 73

Zdroj: HK CR

Z tabulky vyplyva, Ze hlavnim problémem pro spolecnosti bylo snizeni zisk( —
u 76 % dotazanych. Snizeni vyvozU se vyskytlo priblizné u poloviny dotazanych a snizeni
objemU prodeje u témér 60 % dotdzanych. Daleko zdvaznéjsi dopady silné koruny
v podobé omezeni vyroby (poskytovani sluzeb), propousténi ¢i nutnost premysleni
o pfesunu provozu do jinych zemi, byly sledovany celkové u cca. 26 % dotdzanych
spolecnosti.

4.3.4.3 Spole¢nost SKODA AUTO

Spole¢nost SKODA AUTO, a.s. (dale jen SA) je nejvétsim ¢eskym vyvozcem. Podil
SA na celkovém vyvozu Ceské republiky ¢inil v roce 2007 7,5 %. [33] Proto povazuji za
dllezité se zde seznamit sreakcemi této spoleCnosti na silny kurz koruny ve
zkoumaném obdobi.

Dle vyroéni zprdvy za rok 2007 [33], SA povaZuje za nejvétsi rizika™ pro jeji
podnikatelskou ¢innost rizika finanéni. Jelikoz SA generuje vysoky objem svych
financnich tokl v cizich ménach, je za velké riziko povazovan zejména vyvoj sménnych
kurzl. Kdy nestandardni vyvoj muzZe zapficinit ohroZeni ekonomického vyvoje
spoleénosti (vliv na vyvoj trzeb, vynos(, nakladd, konkurenceschopnost). SA jako velkd
spole¢nost védoma si hrozicich rizik, provadi ochranu proti nepfiznivym vyvojim na
financnich trzich a fluktuace sménnych kurz(i. Tato ochrana spocivd v neustalém
analyzovani trh(, celosvétovém ndkupu materidll a zafizeni, vyrobé produkt(
v regionech prodeje a také samoziejmé ochrana pomoci derivatovych zajistovacich
nastroj.

" K nejvyznamnéjsim rizikdm ohrozujici SKODA AUTO, a.s. patfi mimo uvedeného finanéniho rizika i rizika odvétvova, rizika
vyplyvajici ze zmén rdmcovych hospodarskych a politickych podminek, zmén legislativy, provozni rizika. [32]
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Dle Gdajd z vyroéni zpravy skupiny SA za rok 2008 [34] vyplyva, Ze byl tento rok
pro skupinu opé&t Uspésny a to navzdory pfili§ silnému kurzu koruny i globalni krizi. SA
vykazala rekordni objem prodeje vozil (675 tisic kus(i). Neni oviem pravda, Ze na SA
nemély tyto faktory Zadny vliv. Skupina vykazuje za rok 2008 obrat 0 21,8 mld. K¢ niZzsi,
nez v roce 2007 (tj. meziro¢ni pokles o 9,8 %), provozni vysledek hospodareni se snizil
0 6,2 mld. K¢ (mezirocni snizeni o 31,2 %) a samostatny zisk pfed zdanénim se sniZil
0 13,4 mld. K¢ (mezirocni snizeni 0 32,6 %). [34] Toto dokazuje, Ze ekonomicka stabilita
spole¢nosti nebyla ohroZena, SA pfichazela v disledku silného kurzu koruny (a globalni
krize) ,jen” o ¢ast ziska.

Pro tuto skutecCnost je vysvétlenim, Ze se jednda o velkou silnou a stabilni
spolecnost, ktera dokaze relativné snadno zvladat externi rizika. Jiny dopad méla tato
situace jisté u mensich exportéra, ktefi se béhem téchto dvou let neobavali jen o Cast
svych zisk(, ale i o svou existenci. Silnd koruna ma rdzné dopady pro rGzné skupiny
exportérd.

4.3.5 Vliv silné koruny v roce 2007 a 2008 na importéry do Ceské
republiky

V této kapitole se zamétuji na vliv silné koruny na import do Ceské republiky
v obdobi roku 2007 a 2008. A to zejména na dovoz automobilli, obleceni a elektroniky.
Vychazim z dat ziskanych z odbornych ¢lanka.

Dle prGzkumu provedeného mezi pfednimi importéry automobill do Ceské
republiky [35]** bylo zji$téno, Ze aktudlni vyvoj kurzu koruny vici jingm ménam nema
na prodejni ceny vliv. VétSina prodejct totiz nakupuje automobily od vyrobcl za
predem dohodnuté ceny, které jsou stanovend napf. az rok dopredu. SniZeni cen
importovanych automobill se ¢esky spotiebitel prakticky nedocka. Prodejci namitaji,
Ze kurz koruny je sice na silné Urovni, ale oni musi Celit zvySujicim se cenam za vyrobni
suroviny, dopravu a energie. Spotrebitelé se tak spiSe neZ trvalého sniZeni cen vozu,
mohou dockat rGznych kratkodobych akénich slev, bonus( a jinych vyhodnych nabidek.

Dle prizkumu provedeného MF Dnes [36] bylo zjisténo, Ze vétSina importér(
navzdory silné koruné, Uctuje svym odbératellm ceny, obdobné rokiim predchozim
a tézi z vyssich ziskl. Snizeni cen vyvolanych disledkem silného kurzu koruny se tak
konec¢ny spotiebitel ve vétSiné pripadld prakticky nedockd. Dokladem je fakt, Ze
dovozni ceny, klesaly vroce 2008 dvojnasobné vice, nez ceny prodejni. Vse bylo
potvrzeno prikladem z praxe, kdy cena kusu obleceni v prazském butiku byla v hodnoté
599,- CZK pfi soucasném uvedeni hodnoty na visaCce veurech, kde byla cena
19,90 EUR. Z tohoto plyne, Ze cena vychdzela (v l1été 2008, kdy byla koruna nejsilné;jsi)
pfi kurzu 30,10 CZK/EUR.

2 prizkum byl proveden redaktorem Magazinu publikovaného na serveru TipCar.cz mezi importéry vozu znacky Kia, Fiat, Citroén.
[35]
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Lze tedy fici, Ze na silné koruné importéri vydélavaji, zvysuji si své zisky. Z praxe
vyplyva, Ze tyto pfiznivé trini podminky do svych cen promitaji jen mizivé a tési se
z vétsich zisk(. Pokud je dovozce ochoten odolat vidiné vétsiho zisku a ceny snizi, zvysi
se i poptavka po jim dovazeném zbozi a naroste tak i objem tohoto dovezeného zbozi.
Samoziejmé neZ nastane situace, kdy si CeSti spotfebitelé spocitaji, kolik zaplati za
dané zbozZi v tuzemsku a kolik v zahranici. Jakmile zjisti propastny rozdil, zacnou se
boufit a nebudou chtit platit premrsténé ceny na tuzemském trhu. Za¢nou davat
pfednost pfimym dovoziim ze zahranici, kdy si dané zboZi napf. sami objednaji
u zahranicniho prodejce a tak importéra obejdou. Ten pak bude nucen své ceny snizit,
aby byl konkurenceschopny.

Dalsim dualezitym faktorem ovliviiujicim dovozy je domaci poptavka, ktera ve
sledovaném obdobi silné koruny nebyla zas aZ tak vysoka. Ddvodem byla vyssi inflace
a dopady reformy z ledna 2008.
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4.4 Vlastni postrehy, nazory autora

V teoretické casti jsou uvedeny zakladni fakta o ménovém kurzu, ménovém
trhu, rizika plynouci z oscilaci ménovych kurzl — tzv. kurzova rizika. Je naznaceno, Ze to
nejsou jedina rizika, ktera zahrani¢ni obchod, potaimo exporty a importy ohrozuiji.
Musime zde brat vpotaz i dalsi rizika, jako jsou rizika politicka a hospodarska,
komer¢ni, prepravni.

Jak je to s témito riziky, tedy vlivem vyvoje kurzu koruny na zahrani¢ni obchod
v praxi, jsem se mohla presvédcit na modelu Ceské republiky. Dle mého Setfeni jsem
dosla k nazoru, Ze vliv vyvoje ménového kurzu na zahranic¢ni obchod — export a import,
je viditelny a znatelny, nikoliv rozhoduijici. Tento fakt se mi potvrdil na vysledcich vlivu
vyvoje ménového kurzu koruny vici euru (dfive marce) a dolaru ne cesky import
a export.

Ceska republika si prosla svym specifickym historickym a tedy i ekonomickym
vyvojem. Kdy proZila iraciondlni ekonomicky pfistup v dobé totality, z kterého se
v dobé transformace na trzni ekonomiku musela vzpamatovavat, a nasledny postupny
hospodarsky rlst v navazujicich letech. Obdobi let 1993 — 1999 se daji povazZovat za
léta postupného formovani ekonomiky, které bylo doprovazeno riznymi vykyvy. Tyto
vykyvy byly nasledkem zavedeni vnitini, poté vnéjsi sménitelnosti koruny, kdy se ¢eska
ekonomika stavala vice otevienou zahranici. Poté pfechod z pevného kurzu koruny na
plovouci. Zfetelny byl velky objem dovozi zduvodu rostouci domaci poptdvky.
Rostouci dynamika byla zaznamenana i u exportu, kdy diky uvolnéni podminek pro
obchod se zapadoevropskymi zemémi a podhodnocenému pevnému kurzu koruny
a relativné nizkym nakladdm na vyrobu, bylo ceské zboZzi na svétovych trzich
konkurenceschopné. Uz zde si mGzeme vSimnout, Ze podhodnoceny kurz koruny hral
jistou roli vobjemu vyvozu, oviem ne jedinou a ne zcela zasadni. Rovnéz vysoka
Uroven domaci agregatni poptavky byla vysledkem zvysujici se Urovné mezd, nikoli
urovni ménového kurzu koruny. Vyznamnou roli sehrdvd také Uroven hospodarstvi
v zemich zahrani¢nich obchodnich partnerli. Kde pfi stagnaci rdstu ekonomiky klesa
poptavka po dovozech z CR a pfi rlistu naopak.

Pocinaje pfriblizné rokem 2000 nabrala ¢eska ekonomika na obratkach, dale se
zvy$ovala dynamika rlistu exportu a importu. Ceska republika zacala byt vnimana jako
stat s dobfe se rozvijejici a stabilni ekonomikou. To se projevilo ve zhodnocovani kurzu
koruny od roku 2001. Tohoto trendu si mGzZeme krasné vSimnout na grafech ¢. 20
ac. 21.
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Graf €. 20 — Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1991-2008 (roéni priméry)

Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1991-2008
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Graf €. 21 — Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1999-2008 (roéni priméry)
Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 1999 - 2008
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Vyvoji zahrani¢nimu obchodu, pfedevsim exportu se i pfes tuto skutecnost posilujiciho
kurzu koruny dafilo dobfre.

Graf €. 22 — Vyvoj vyvozu a dovozu v letech 1996-2008 v b.c. (mil. K&, ro¢ni praméry)
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Jako dalsi argument pro své tvrzeni beru vysledky analyz z kapitoly 4.3.4. Kde
bylo prokazano, ze vétsina exportujicich spolecnosti prichazela v rdmci silného kurzu
koruny ,pouze” o cast svych prijma. Dokazuji to i vysledky nejvétSiho Ceského
exportéra spole¢nosti SKODA AUTO, a.s., kterd vroce 2007 a 2008 dosahovala
vysokych objemU prodeje, kterymi vysoky kurz koruny nijak zna¢né nezatrasl. Tento
fakt nelze sumarizovat obecné pro vSechny exportujici spolecnosti. Samoziejmé zavisi
na velikosti podniku, na jeho ekonomické strategii — nakup meziproduktli na
zahranicnich trzich, zajisténi se proti kurzovému riziku pomoci finan¢nich nastrojd,
objem Uvéra Cerpanych ze zahranici. Ohrozeni ekonomické stability bylo prokazano dle
analyzy Hospodarské komory u 26 % exportnich podnika.

U importéra shledavam totozné vysledky s opacnym efektem. Silny kurz koruny
jim pfinesl vétsi pfijmy. Dle Setfeni v praxi bylo zjisténo, Ze prevaind cast importér(
neméni své prodejni ceny a tézi z vétsSiho rozdilu mezi nakupni cenou v cizi méné
a prodejni cenou v korundch. Poptavka po dovozech pfi neménicich se cenach na
domdcim trhu, nebude vyznamné stoupat.
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5. Zaveér

Ménovy kurz je pomér, ktery stanovuje, kolik jednotek jedné mény stoji
jednotka jiné mény. V souvislosti se zahrani¢nim obchodem ma vyznam, kdy ovliviiuje
vysi financ¢nich prostfedkd plynoucich z obchodniho styku. Sména jednotlivych mén je
provadéna na ménovém trhu, ktery funguje jako kazdy jiny trh, kde dochazi ke stretu
nabidky s poptavkou. Na tomto trhu obchoduji rlizné subjekty, od narodnich autorit
pocinaje, pres jednotlivé obchodniky — drobné subjekty, které zde provadi konverzi
mén z dlivodu zajisténi svych obchodd, pres brokery, arbitery
a spekulanty konce.

Pro exportéra bude vyhodny slaby kurz domaci mény, nebot jeho zboiZi
(popf. sluzby) budou v zahranici levnéjsi, jeho zbozi tak konkurenceschopné a objemy
prodeje a tak i zisk( vétsi. U importéra bude opacné vyhodny silny kurz mény domdci.
Jeho zbozZi bude dovazeno za nizsi vynalozené financni prostredky. Dle ekonomickych
poucek, je-li kurz domaci mény silny, tézi z néj importéfi - objem importu se zvysuje,
zatim co export snizuje. V pfipadé slabého kurzu domaci mény, se zvedd objem
exportu a klesa objem importu.

S vyvojem ménového kurzu jsou spojena kurzova rizika, ktera ohroZuji subjekty
zapojené do mezindrodniho obchodu. Toto kurzové riziko délime na transakéni,
ekonomické a translacni. Podstatou transakéniho rizika je, Ze z dlvodu necekané
zmény hodnoty ménového kurzu, s kterou dany obchodnik zachazi, dojde ke snizeni
pfijma z dané cCinnosti. Ekonomické riziko nastane pro obchodnika v pripadé, kdy pfi
delSim setrvani ménového kurzu na urcité hodnoté, nebudou ohrozeny jen jeho zisky,
ale jiz celd stabilita podniku. Transla¢ni kurzové riziko vyplyva z konsolidovanych
Ucetnich vykazl spolecnosti, kde hodnoty uUcetnich vykazli po prepocteni jednotnou
ménu vykazuji zcela jiné ¢astky a zkresluji tak celkové hodnoceni spole¢nosti.

Ceska republika prozila sviij specificky vyvoj - Iéta 1993 a7 1997 byla pro ¢eskou
ekonomiku ve znameni prerodu a formovani se na trzni, otvirani se svétové spolupraci.
Z pocatku byla v tuzemsku registrovana velka poptavka po dovozech, ktera zapfticinila
velké objemy importl. Kurz koruny byl podhodnoceny, coZ bylo priznivé pro Ceské
exportéry. Zahrani¢ni obchod Ceské republiky se dynamicky rozvijel. Vétsi dynamika
rastu a kladné saldo bylo vsak aZz do roku 2004 na strané dovozu. Rok 2004 znamenal
pro CR vstup do EU, co? se pozitivné projevilo na hodnotdch exportu. Kurz ¢eské
koruny stale meziro¢né posiloval, ¢esky vyvoz tim vSak nebyl ve velké mife ohrozen.
V roce 2005 bylo zaznamendano prvni kladné saldo obchodni bilance. Ceska republika
byla hodnocena jako zemé s velice pozitivnim ekonomickym vyvojem a byla vnimana
jako stabilni ekonomika. Tento fakt mél za nasledek stalé meziro¢ni zpevhovani kurzu
koruny, které bylo dovrSeno v roce 2007 a 2008, kdy v dusledku financ¢ni krize doslo
k jeho prudkému posilovani. Z analyzy situace plyne, Ze vétSina exportér(i nebyla touto
skute¢nosti nijak zvlast ohrozena, SKODA AUTO, a.s. dokonce doséhla v tomto obdobi
rekordnich prodeji. Dopad méla tato situace na objem ziskd, ktery exportujicim
spole¢nostem znacné poklesl. Opacny vysledek byl u importér(, ktefi se tésili z vétsich
ziskd, nizsi naklady do svych prodejnich cen promitali jen minimalné.
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Zahrani¢ni obchod je ovlivnén mnoha faktory. Jednim znich je i vyvoj
ménového kurzu. Dalsi faktory jsou mimo jiné stav domaci a zahrani¢ni agregatni
nabidky a poptavky, stav domadci a zahrani¢ni hospodarské a politické situace. Tyto
aspekty jsou pro vyvoj zahrani¢niho obchodu velice dllezité. Osobné bych rekla, Ze
mnohem vice, nez Urovenn ménového kurzu domaci mény. Sama jsem si mohla tento
fakt potvrdit na modelu Ceské republiky. Kdy ackoliv byl kurz koruny na vysokych
Urovni, exportu se dafilo velmi dobre. Cedti exportéfi v dobach silného kurzu koruny
ztraceji na ziscich, jen mald ¢ast je touto situaci existencné ohrozena. Zato dojde-li ke
globalni krizi, kdy je celkova svétova poptavka po zbozich a sluzbach nizka, je ohrozena
stabilita a vibec existence vétsiny podnika.

Na téma ménového kurzu a jeho vlivu na export a import se daji napsat dalsi
desitky stranek. Nebot se jedna o téma zajimavé a Siroké s velkym mnozstvim namét(
na rozvedeni a diskuzi. V této praci jsem se snazila alespon povrchné tuto problematiku
nastinit a odnést si z ni co nejvice informaci, které mne obohati.
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7. Prilohy

7.1 Vyvoj zahranic¢niho obchodu v letech 1993-2006

Graf ¢. 23 — Vyvoz, dovoz, bilance ZO v roce 1993 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 25 — Vyvoz, dovoz, bilance ZO v roce 1995 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 8 —Vyvoj ZO v roce 1996 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 26 — Vyvoj ZO v roce 1997 v b.c. (mil. K¢)

Graf ¢. 27 — Vyvoj ZO v roce 1998 v b.c. (mil. K¢)
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Graf ¢. 11 — Vyvoj ZO v roce 1999 v b.c. (mil. K¢&)
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Graf ¢. 28 — Vyvoj ZO v roce 2000 v b.c. (mil. K&), zdroj CSU
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Graf ¢. 29 — Vyvoj ZO v roce 2003 v b.c. (mil K¢)

Graf ¢. 30 — Vyvoj ZO v roce 2004 v b.c. (mil. K¢),
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Graf ¢. 31 — Vyvoj ZO v roce 2005 v b.c. (mil. K¢&), zdroj €SU
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Graf ¢. 32 — Vyvoj ZO v roce 2006 v b.c. (mil. K¢&), zdroj CSU
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7.2 Vyvoj kurzu koruny viaci DEM, USD, EUR v letech 1993-2006

Graf €. 33 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1993
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Graf €. 35 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1994
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Graf &. 34 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1993
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Graf &. 36 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1994
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Graf ¢. 4 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995
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Graf ¢. 6 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996

Rok/Year: 1996

DEM/CZK"

o0 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1l 12
Mésic/Month

Zdroj: CNB

Graf €. 9 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1997
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Graf ¢. 5 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1995
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Graf ¢. 7 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1996
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Graf &. 10 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1997
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Graf €. 37 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1998
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Graf ¢. 39 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1999

Rok/Year: 1999
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Graf €. 41 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2000

Rok/Year: 2000
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Graf ¢. 38 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 1998

Rok/Year: 1998
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Graf €. 40 — Vyvoj kurzu CZK/DEM v roce 1999

Rok/Year: 1999
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Graf &. 42 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2000

Rok/Year: 2000
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Graf ¢. 12 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2001

Rok/Year: 2001
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Graf ¢. 15 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2002
Rok/Year: 2002
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Graf €. 43 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2003

Rok/Year: 2003
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Graf ¢. 13 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2001

Rok/Year: 2001
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Graf €. 16 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2002
Rok/Year: 2002
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Graf ¢&. 44 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2003

Rok/Year: 2003
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Graf ¢. 45 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2004

Rok/Year: 2004
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Graf ¢. 47 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2005

Rok/Year: 2005
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Graf €. 49 — Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2006

Rok/Year 2006
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Graf ¢. 46 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2004

Rok/Year: 2004
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Graf ¢. 48 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2005
Rok/Year: 2005
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Graf &. 50 — Vyvoj kurzu CZK/USD v roce 2006

Rok/Year: 2006
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