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SOUHRN

Prace je v€novana vysvétleni vzajemného vztahu mezi objemem importu a exportu
v zavislosti na zmén¢ devizového kurzu. Popisuje chovani importérd a exportéri
v zavislosti na situaci zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény. Charakterizuje rizné systémy
ménového kurzu. Dale popisuje vyvoj kurzu koruny s podrobnéj$im zaméfenim na roky
2005 —2007.

KLICOVA SLOVA

devizovy kurz, import, export, apreciace, depreciace, devalvace , revalvace, intervence,
TITLE

Modification of currency exchange rate and his effect on export, import of commodity,
services and capital in the Czech Republic

ABSTRACT

This work focuses on an explanation of interrelationship of import and export volume,
depending on situation of appreciation or depreciation of currency. It defines different
currency rate systems and also describes trend in currency rate czech koruna and focuses
especially on years 2005 — 2007.

KEYWORDS
exchange rate, import, export, appreciation, depreciation, devaluation, revaluation,
mtervention,
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,
Uvod

Novodobé internacionalizacni tendence hospodaiského Zzivota, uskuteCiujici se
vramci celosvétové ekonomiky za prispéni védecko-technického pokroku, ovlivituji
zvySovani objemu mezindrodniho pohybu zbozi, sluzeb, kapitalu, védeckotechnickych
znalosti, ale také pracovnich sil.

Do mezindrodni spoluprace je v soucasné dob¢ zapojeno vice nez 200 zemi svéta,
kde kazda zemé ma urcité postaveni. Miizeme zde hovofit o zemich proexportnich, které
mohou tézit ze svého nerostného bohatstvi, a jejichz zisky z vyvozu tvoii zna¢né piijmy do
narodni pokladny. Oproti témto zemim je celd fada statd, které musi nerostné suroviny
dovazet a jejichZ proexportni politika musi byt orientovana jinym smérem.

SkuteCnost existence vice jak 165 sménitelnych mén riznych statl, kde
k nejvyznamnéjSim patii USD, EUR, LIBRA, RUBL piedurcuje, Ze mezinarodni transakce
nejsou uskutecnovany ve spole¢né meéng.

Hodnota téchto obchodovatelnych mén je ur€ovana na devizovém trhu, kde je uréen
jejich devizovy kurz. Systémy urcovani pohyblivosti ménovych kurza prochazely dlouhym
a slozitym vyvojem. Mezi hlavni mizeme povazovat systémy voln¢ pohyblivého kurzu,
systémy vazané na jednu ¢i koS mén a dalsi. Od pocatku mél kazdy zvoleny systém své
zastance, ale i odpirce, a proto zvoleni spravného systému pro danou ekonomiku v daném
c¢asovém obdobi neni nijak jednoznac¢nou a jednoduchou zalezitosti.

Pro rozhodovani exportérii a importérti ma vyvoj meénové kurzu velky vyznam.
Jeho apreciace ¢i depreciace miize mit na jeho budouci zisk zna¢ny vliv, a proto tcastnici
mezinarodniho obchodu potiebuji aktudlni informace o zméné devizového kurzu zemi, se
kterymi pravé obchoduji. Pfi tomto rozhodovani vSak nehraje roli jenom nomindlni
devizovy kurz, ale do znacné miry také redlny kurz, ktery je ukazatelem mezinarodni
konkurenceschopnosti.

Cilem této prace je kompletni zpracovani vyvoje nomindlnich a realnych
efektivnich kurzii v letech 2005-2007. Na zavér je zkoumdna zavislost mezi objemem

vyvozu a dovozu do Ceské republiky vzhledem ke zméné devizového kurzu.



K naplnéni tohoto zdméru jsou vytyCeny nasledujici cile:

¢

o
A5

Charakterizovani rtiznych druhii importti a exportii se zamefenim na rozdily mezi
zbozim, sluzbami a kapitalem.

Popsat rizné systémy ménového kurzu a charakterizovat jejich kladné a zaporné
stranky.

Nastinit etapy vyvoje koruny a popsat jeji apreciacni a depreciacni tendence.

Objasnit chovani exportérii a importéra pti zméné devizového kurzu



1 Export a import zbozi a sluzeb a kapitalu

1.1 Vyvoz a dovoz zbozi

Pohyb zboZi mezi jednotlivymi zemémi je historicky prvotni a zakladni
formou mezinarodnich ekonomickych vztahi, je faktorem, ktery vyznamnou mérou a ve
stale v&tsi mife vede k propojovani narodnich ekonomik, a tim 1 k jejich rostouci vzdjemné
zéavislosti, je vyznamnym a nezbytnym faktorem ekonomického riistu jednotlivych zemi a
rozvoje svétové ekonomiky.'

Soucasna situace se ubird ke vzniku mezinarodniho obchodu jakoZto souhrnu vSech
aktivit spojenych se sménou zbozi. Tyto tendence smétuji k celosvétovému zvySovani jak
importu tak 1 exportu zboZi.

Sledujme nejdfive ovlivnéni devizového trhu mezinarodnim pohybem zboZi.
Podivejme se nejprve na kiivku poptavky po devizach a prepokladejme, Ze v Ceské
republice vznika poptavka po rublech v souvislosti s dovozem zboZi z Ruska. Uhrada
za dovoz probihd obvykle v méné¢ té zemé, ze které zbozi pochdzi. Pti abstrahovani od
vazbovych obchodli musi CeSti dovozci zaplatit za dovoz v rublech a budou proto
na devizovém trhu nakupovat rubly za ¢eské koruny. Jejich zajem dovazet zbozi z Ruska
na ¢esky trh bude zaviset na:

¢ vysi zahrani¢nich cen v Rusku
% vysi domacich cen v CR
¢+ cené rublu v ¢eskych korunach

Cim bude kurz rublu pro nis pi¥iznivéjsi, tim bude také zahrani¢ni cena
dovazeného zbozi vyjadiena v Ceskych korunich niz8i a tim se zvysi zdjem o dovoz.
V tomto piipadé plati i opacné tvrzeni.

Na obrazku ¢.1 miizeme vidét kiivku poptavky po devizach, D, kde je vyjadien
vztah mezi mnoZstvim deviz a jejich soucasnou cennou.

Pii kurzu 57,05 K&/100 RUB ¢ini poptavka po RUB pouze 1 mil. RUB. Cim je rubl
lacinéjs$i, tim vice poptavka po rublech roste. Piikurzu 54,45 K&/100 RUB se zvysuje
na 2 mil. RUB, piikurzu 50,15 K&/100 RUB je nakup Cechii naruském trhu jests
vyhodnéjsi. Proto roste i ochota nakupovat na devizovém trhu vic rubld — piikurzu

50,15 K¢/100 RUB dosahuje poptavka vyse 3 mil. RUB.

"' CIHELKOVA, Eva, et al. Svétovd ekonomika. 2. vyd. Vysoka skola ekonomicka v Praze : Oeconomica, 2004. Str. 63.
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Obrazek 1 Kiivka poptavky po devizach

Ké&100RUB
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Zdroj: DURCAKQVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka Skola ekonomicka v Praze :
Edi¢ni oddé€leni VSE Praha, 1998. Str. 36. a vlastni uprava

Podobnym zpiisobem se bude vytvaret nabidkova ktivka po devizach . Pfi vyvozu
ceskych exportéri na rusky trh, budou vytvaret nabidku deviz — v tomto piipad¢ rubli. Na
obrazku ¢.2 muzeme vidét kiivku nabidky po devizach, S, kde je vyjadien vztah mezi
mnozstvim nabizenych deviz a jejich souc¢asnou cennou. Zajem ¢eského vyvozce o prodej

jeho zbozi v Rusku poroste, pokud cena rubli v ¢eskych korunach se bude zvySovat.

10



Obrazek 2- Kiivka nabidky deviz

Ké/100 RUB
57,05
54,45
50,15
0 1 2 3 4
RUB (mil.)

Zdroj: DURCAKO}/A, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka $kola ekonomicka v Praze :
Edi¢ni odde€leni VSE Praha, 1998. Str. 36. a vlastni uprava

Pti kurzu 50,15 K¢/100 RUB je na devizovém trhu nabizeno pouze 1 mil. RUB.
Pti kurzu 54,45 K&/100 RUB se nabidky zvySuje na 2 mil. RUB, pfirelativné nejvyssim
kurzu 57,05 K&/100 RUB dosahuje také relativné nejvyssiho objemu 3 mil. RUB.

Dalsi obrazek zobrazuje rovnovaznou situaci na devizovém trhu. Celkové mnozstvi

poptavanych deviz, Qq, je vrovnovaze s celkovym mnozstvim nabizenych deviz, Qs,

v bod¢ E pii kurzu ERg. Tento kurz oznacujeme jako rovnovazny devizovy kurz.

11



Obrazek 3 - Rovnovazna situace na devizovém trhu

ER

ERg

Qp-Qs Q

Zdroj: DURCAKQVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka Skola ekonomicka v Praze :
Edi¢ni oddéleni VSE Praha, 1998. Str. 37..

,

Jestlize v obdobi t+1 dojde ke zvySeni poptavky po dovozu zbozi a sluzeb, zvysi se
v disledku toho 1 poptavka po devizach a poptavkova kiivka se posune smérem doprava
zD; do D,. Piipivodni hodnoté devizového kurzu ER; vznikne na devizovém trhu
nerovnovaha v rozsahu Q;Qs, kterou zachycuje obrazek .

V duisledku vyssi poptavky po zahranicni méné mé kurz domaci mény tendenci
k depreciaci. Rovnovaha mezi poptavkou a nabidkou je obnovena piikurzu ER,.
Pti depreciaci domaci mény se zahrani¢ni ména stava draz$i. Cena deviz vyjadiena
v domdci méné roste, naopak cena znehodnocené doméci mény vyjadiena v zahrani¢nich
meénach klesa. Tak napt. piidepreciaci Ceské koruny se bude za 1 USD, 1 JPY, 1 AUD
platit vice K¢ anebo naopak za 1 K¢ se bude platit méné USD, JPY, AUD.

12



Obrazek 4 - ZvySeni poptavky a obnoveni rovnovahy na devizovém trhu

ER
ER|--------Snqgzmmnmnam=t :
ERi|-==-=======n===s3 ronn e
E E D>
i 1 D
Q1 Q2 Qs Q

Zdroj: DURCAKQVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka Skola ekonomicka v Praze :
Edi¢ni oddéleni VSE Praha, 1998. Str. 38..

K depreciaci domaci mény muze dojit nejen v dasledku vysSi poptavky
po devizach, ale 1 v disledku nizsi nabidky deviz ve srovnani s rovnovahou v piedchozim
obdobi — napft. pi1 omezeni vyvozu zbozi a sluzeb.

Pti apreciaci doméci mény se zahranicni ména stava levnéjsi. Jeji cena vyjadiena
v zahrani¢nich ménach roste a naopak cena deviz vyjadiend v této meéné klesa. Jestlize
dochazi napt. k apreciaci ¢eské koruny, znamena to tedy, ze za 1 K¢ se plati vice USD,
JPY, AUD. K apreciaci mény dochdzi zpravidla tehdy, kdyz nabidka deviz ve srovnani
s minulou rovnovahou vzrostla — napft. v disledku ristu vyvozu zbozi a sluzeb. Na obrazku
doslo v obdobi t+1 ke zvySeni vyvozu zboZi a sluzeb, v disledku toho se i1 zvysila nabidka
deviz a nabidkova kiivka se posunula smérem doleva z S; do S,. Piiptivodni hodnot¢
devizového kurzu ER; vznikne nadevizovém trhu nerovnovaha v rozsahu Q;Qj;.
V disledku vyssi nabidky deviz méa kurz doméci mény tendenci k apreciaci. Rovnovéha
mezi poptavkou a nabidkou je obnovena piti kurzu ER,.

Apreciace mény vSak mize byt vyvoldna i omezenim poptavky po devizach — napt.
v disledku omezeni dovozu zboZi a sluzeb. Celkova poptavka po devizach se snizi

o N )
pii nezménéné nabidce deviz.

2 DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka $kola ekonomické v Praze : Ediéni
oddgleni VSE Praha, 1998. Str. 39.
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Obrazek 5 -ZvySeni nabidky deviz a obnoveni rovnovahy na devizovém trhu

ER

ER1
ER2

Q

Zdroj: DURCAKQVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka Skola ekonomicka v Praze :
Edi¢ni oddéleni VSE Praha, 1998. Str. 39.

1.2 Vyvoz a dovoz sluzeb

Dalsi formou internacionalizace mezinarodniho obchodu je vyvoz a dovoz sluzeb
mezi jednotlivymi zemémi.Tento neviditelny export je relativné novym, ale stéle
dynamicky se rozvijejicim se prvkem.

Mezi importem ¢i exportem zbozi a sluzeb mizeme sledovat rozdily. U sluzeb se to
tyka predevSim své nehmotnosti oproti fyzické povaze zbozi. Tyto sluzby mizeme
specifikovat nejen jako nehmotné, ale i neviditelné, neskladovatelné a nepodléhajici
zkaze. Mezi producenty a konzumenty sluzeb existuje piima interakce, z ¢ehoz vyplyva,
7e vyroba je doprovadzena soucastné jejich spotfebou. Ale existuji zde i n¢které vyjimky,
které nespliuji tyto specifikace, coz jsou sluzby, které obsahuji hmotnostni prvky
(klasickym ptikladem je softwarovy program na disket¢), nékteré jsou viditelné, jiné jsou
skladovatelné. I ptesto pro vétSinu sluzeb je oddéleni Casu a prostoru jejich produkce a
spotfeby nemozné.

MuzZeme se setkat s nékolika klasifikacemi, fadici sluzby sob¢ blizké do skupin:
% sluzby distribuce (doprava, skladovani, komunikace a velkoobchod)
% vyrobni sluzby (bankovnictvi, finance, pojistovnictvi a pravni sluzby)
¢ socialni sluzby (zdravotnictvi, Skolstvi, poStovni a statni sluzby)

¢ osobni sluzby (domaci sluzby, opravy, hotely a restaurace)
14



V mezinarodni sféfe se pouziva rozdéleni podle kritéria nezbytné blizkosti

dodavatelt ¢i vyrobct sluzeb a jejich spotiebitell do ¢ty skupin:

o
A5

prvni skupinu tvofi vyrobci a uzivatelé sluzeb, ktefi zlstavaji na svych mistech,

takze produkce sluzeb a jejich spotieba, nejsou lokalné a ¢asoveé shodné

¢ druhou moznosti je, Ze producent sluzeb zlistava na svém misté, ale spotiebitel se
premistuje

¢ treti moznosti je, ze producent sluzeb méni svou lokalitu a spotiebitel sluzeb

z0stava na svém misté

% posledni moznosti je, Ze producent i spotfebitel méni misto svého pisobeni.’

1.3 Vyvoz a dovoz kapitalu

Rast svétového produktu spolu s rychlejSim ristem svétového obchodu zbozi a
sluzeb maji svou pfi¢inu nejen v ristu rovné a rozsahu vybavenosti jednotlivych zemi
vyrobnimi faktory, ale i jejich mezinarodni mobilité. Pfesun vyrobnich faktorli ze zemi
s nizkou marginalni produktivitou do zemi, kde tato produktivita je vyssi, vede k ristu
narodnich produktd, a tim i1 produktu svétového. Maximalizace svétového produktu tudiz
vyzaduje mobilitu kapitalu, védecko-technologickych poznatkd a pracovnich sil. *

Pri¢iny vyvozu Kkapitalu byly motivovany snahou ziskani monopolniho
postaveni v téZzbé surovin v zaostalych zemich a uplatnit relativni prebytek kapitalu
v zahranici, kde cilem bylo dosiahnou jeho zhodnoceni. Vyvoz kapitalu do zahranici se
rozvijel zejména po 2. sv. valce, pfi¢inou byl nedostatek kapitalu v Italii, Francii, Japonsku
a dalSich zemich, vyCerpanych valkou. Dalsi pfi¢inou jsou diuvody ekologické, kde se
projevuje snaha obejit vnéjsi ekonomickou ochranu zemé, snaha ziskat surovinové zdroje.

Jako formy mezindrodniho pohybu kapitdle se obvykle povazuji financni toky
v podobé& uveért a ndkupii podnikll v zahranici €i jejich vystavba a roz§ifeni, ale mize sem
také patfit 1 fyzické kapitdlové zbozi v podobé strojl, zatizeni a tak podobné. Mezinarodni
pohyby kapitalu jsou rozdéleny z hlediska:

% vlastnictvi (soukromy, statni a mezinarodni)
% Casového (dlouhodoby, stiednédoby a kratkodoby)
% typu (na portfolio, pfimé zahrani¢ni investice a uvery)
Zatim jsme uvazovali, Ze poptavka a nabidka na devizovém trhu je motivovdna pouze

mezindrodnim pohybem zbozi. Sledujme nyni, jak bude vyvoj na devizovém trhu

3 CIHELKOVA, Eva, et al. Svétovd ekonomika. 2. vyd. Vysoka skola ekonomicka v Praze : Oeconomica, 2004. Str. 68.
4 CIHELKOVA, Eva, et al. Svétovd ekonomika. 2. vyd. Vysoka skola ekonomicka v Praze : Oeconomica, 2004. Str. 71.

15



ovliviiovat mezinarodni pohyb kapitdlu. Mezi uvazované faktory oscilace devizového
kurzu zahrneme: vyvoz a dovoz zbozi a vyvoz kapitdlu. Dusledky vyvozu kapitalu
pro situaci na devizovém trhu zobrazuje obrazek.

V dasledku vyvozu kapitadlu se posunula kiivka devizové poptavky z D; do D»,
¢imz v obdobi t+1 vznikla pasivita platebni bilance v rozsahu E;B, spojend se vznikem
dodatec¢né poptavky po devizach v rozsahu Q;Q;. Jak reaguje na novou situaci devizovy
trh? Dochazi k obnoveni rovnovahy v bod¢ E, pii kurzu ER,, ktery vyjadiuje depreciaci
domaci mény. Novy rovnovazny kurz bude zpétné piisobit na vyvozce a dovozce zbozi.
Bude zpusobovat omezeni poptavky ze strany dovozcl zbozi v rozsahu Q;Qs, na druhé
strané povede ke zvySeni nabidky deviz ze strany vyvozcl zbozi vrozsahu Q;Q..
Dodate¢na poptavka po devizach vyvolana vyvozem kapitdlu tak bude uspokojena pii nové
urovni rovnovazného kurzu za cenu omezeni poptavky z titulu dovozu zbozi a zvySeni
nabidky z titulu vyvozu zbozi.’

Obrazek 6 - Vznik dodatecné poptavky na devizovém trhu v disledku vyvozu kapitalu

ER

ER2
ER

Zdroj: DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka $kola ekonomické v Praze :
Ediéni oddéleni VSE Praha, 1998.

S DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka $kola ekonomické v Praze : Ediéni
oddgleni VSE Praha, 1998. Str. 40.
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2 Devizovy kurz

2.1 Klasifikace systému devizového kurzu

Devizové kurzy spojuji vnitini ekonomiku s vnéjSim okolim a soucasné
zprostfedkovavaji vliv vnéjSich ekonomickych vztahti na doméci ekonomické procesy.
Svymi duasledky se dotykaji nejen finanéniho hospodafeni statu a podnikt, ale i
spotiebitelli. Vyse devizovych kurzl a jejich zmény plisobi na ceny dovozu a vyvozu zbozi
a sluzeb. Devizovy kurz v K¢ tak mize napf. podporovat rozhodovani o tom, zda je
vyhodnéj$i dovazet moderni technologie z USA nebo z Némecka anebo zda zahrani¢ni
turisté daji prednost dovolené v Cechach nebo ve Spanélsku. Kurz bude také jednim
z faktort, které budou ovlivitovat rozhodovani zahrani¢nich investort.®

Kurz lze rozdélit jak zhlediska kvalitativniho tak z hlediska kvantitativniho.
Kvantitativni hledisko se udava jako veli¢ina, ktera udavd pomér moznosti vzajemné
smény zahrani¢nich jednotek. Rika, kolik je potieba eskych korun na rozménéni &i
zakoupeni britské libry nebo eura. Z pohledu kvalitativniho je vzadjemna sménitelnost
ovliviiovana politickymi, ekonomickymi a napiiklad socidlnimi faktory. Ménovy kurz je
slozitou veliCinou, kterd vyjadiuje cenu zahrani¢nich ménovych jednotek v ndrodni méné.
Tato cena je tvofena rozdiln¢ podle toho, zda se jednd o ménu sménitelnou nebo
nesménitelnou.

Jedna-li se o ménu sménitelnou, je kurz této ceny utvaren na devizovém trhu jako
cena deviz. Zahranicni penize zde vystupuji ve své bezhotovostni podobé — jako devizy.
Kurz, ktery se vytvari podle vyvoje nabidky a poptavky — cena deviz, se oznacuje jako
kurz deviz (devizovy kurz). Vztahuje se ke konkrétni devize a konkrétnimu devizovému
trhu. N&kdy se setkdvame rovnéz s pojmem kurz valut. Vyjadiuje pomér, ve kterém se
sménuji hotovostni penize zejména bankovky.

Pro mény je také dilezité urceni zda-li se jednd o ménu externé, ¢i interné
sménitelnou. Externé sménitelné mény jsou pouzivany jednak ve vnitfnim platebnim styku,
ale funguji také jako mezinarodni platidlo bez podstatnéjSich zabran a teritoridlnich ¢i
jinych omezeni.Oproti externé sménitelnym ménam existuji mény interné¢ sménitelné, coz

jsou zahrani¢ni mény pouzivané devizovymi tuzemci k tthradé svych zavazkii do zahranici.

¢ DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka $kola ekonomické v Praze : Ediéni
oddgleni VSE Praha, 1998. Str. 32.
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S externé¢ sménitelnymi ménami je obchodovano na mezinidrodnich devizovych
trzich. Poptavka a nabidka deviz je utvafena zejména velkymi obchodnimi bankami
riznych zemi a centralnimi bankami. Mény s vnitini sménitelnosti nejsou obchodovatelné
na mezinarodnich devizovych trzich, jeji kurz se tvoii na vnitinim devizovém trhu. Jeho
subjekty plsobi zejména domaci komeréni banky, které zastupuji domaci podnikovou
klientelu a centraIni banka.

Kurzy sménitelnych mén se na devizovych trzich neustadle méni, osciluji kolem své
zékladni urovné. Pokles hodnoty mény se Casto oznacuje jako depreciace, znehodnoceni
mény. Zvyieni hodnoty mény se oznaduje jako apreciace, zhodnoceni mény.’

Pokud je ména nesménitelnd, netvoii kurzy svych mén na devizovém trhu. Jejich
kurzy jsou vyjadifovany jako ,.ceny* deviz, které jsou stanoveny administrativné,
nejcastéj$i metodou parity kupni sily. Tyto mény neméni svoji vnéjsi oficidlni hodnotu.
Zmény jsou ovlivnény riiznymi koeficienty nebo pifirdzkami a srdzkami, jimiz se skryté
koriguje oficialng stanoveny kurz.® K 31. 12. 2005 dosahla statusu sménitelnosti své
mény 165 zemi, coZ je z hlediska €lenstvi v MMF témér 90 % zemi. Mezi 10 %
Clenskych zemi, které nesplnilo podminky jsou pfevazné rozvojové zemé z Afriky a Asie
ale 1 Evropy (napf. Irdk, Turkmenistan, ¢i Angola)

Ménovy kurz mize byt také chapan jako penézni vztah dvou rozdilnych ménovych
jednotek, ktery vyjadiuje cenu zahrani¢nich ménovych jednotek v narodni méné, nebo
naopak cenu ndrodni ménové jednotky v zahrani¢nich ménadch.U mén, které jsou
sménitelné na devizovém trhu se kurz vytvari podle nabidky a poptavky po devizach.K
témto operacim dochazi z diivodu mezinarodniho pohybu zbozi, sluzeb a kapitalu.

V dnesnim svétovém hospodaistvi se kurz urcuje jako vice faktorova veli¢ina.
Hlavni faktory mizeme rozdélit do nékolika skupin.Mezi hlavni patii faktory dlouhodobé
povahy, ke kterym se fadi misto a uloha zemé ve svétové ekonomice a tempo ristu domaci
produkce, efektivnosti a produktivity prace. Druhou skupinou jsou faktory stfednédobé,
mezi n€Z patii stav obchodni a platebni bilance, inflace, urokova mira, dovozni opatieni
(cla), proexportni nastroje, stav statnich financi(deficity statnich rozpoctll) a celkové
investiéni prostiedi.Mezi tieti skupinu povazujeme kratkodobé efekty spojené s

fungovanim kapitadlového trhu ¢i intervencemi centralnich bank.

" DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. 1. vyd. Vysoka $kola ekonomické v Praze : Ediéni
oddeleni VSE Praha, 1998. Str. 34.
¥ DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 365.
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Snizeni jakozto depreciace ¢i devalvace, kde u obou pojmii se jedna oslabeni
domaci mény v riznych systémech (fixni ¢i floating), miZze z ur€itého pohledu vést ke
zdéani, Ze tato zem¢ je ochuzovana, jelikoz jeji zbozi a sluzby, cenné papiry, podniky i
nemovitosti jsou pro zahrani¢ni subjekty levnéjs$i, zatimco tuzemci musi za zahrani¢ni
zbozi vice platit. Teoreticky je snizeni kurzu vnimano jako pokyn ke zdrazeni importu a ke
zlevnéni exportu.Vliv na import a export i na obchodni bilanci v praktické roviné neni tak
jednoznaény a zavisi na mnoha faktorech. Ke kterym patifi zejména cenova elasticita
poptavky jednak po dovozu, kde je moZnost substituce dovazen¢ho zbozi, a jednak po
vyvozu, kde se projevuje troven konjunktury a dale zde ma jisty vliv inflace.
Vyvojové trendy ménového kurzu mohou byt omezovany, toto omezeni se tykalo
naptiklad u zemi v rdmci Evropského ménového systému Evropské unie, pak dochazi
k tomu, ze zemé jejichZz ménovy kurz by mél klesnout naptiklad v disledku vétSi miry
inflace, ale swapové operace vramci Evropského ménového systému tomu zabrani, je
vhodnym statem pro export produkce zbozi, ale nevhodnym pro nakup pii rovnomérné
inflaci.
Zvoleny rezim ménového kurzu je jeden zklicovych faktorG pro
makroekonomickou stabilitu zem¢ a tento zvoleny rezim se promitd do investi¢niho
klimatu dané zemé¢. Spravné zvoleni rezimu vSak neni jedinou podminkou pro hospodaiské
aktivity ani dynamicky riast. V riznych ekonomikach existuji riizné systémy ménovych
kurzii. Mezi hlavni kategorie patri:
¢ systém voln¢ pohyblivych kurzli, Casto téz oznaCovany jako volny, nezavisly ¢i
cisty floating (free floatig, independent floating, clean floating)

% systém kurzi s fizenou pohyblivosti, resp. Rizeny floating (dirty floating, manager
floating)

¢ systém pevnych kurzl s limitovanymi hranicemi oscilace, vazanych k jedné
vedouci méné (napt. k USD, GBP, EUR)

¢ systém pevnych kurza s pravidelnymi hranicemi oscilace vdzanych k ménovému
kosi

¢ systém pevnych s pravidelnymi zménami Gstfednich kurzii (crawling band nebo
crawling peg)

% systém pevného kurzu s neodvolatelnym ustfednim kurzem, tj. kurz fizeny tzv.

meénovou radou ( currency board)
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% systém devizovych kurzii v zemich, které pouzivaji jako zakonné platidlo
spole¢nou ménu (napt. euro, CFA frank, vychodokaribsky dolar) nebo cizi ménu

. . 9
(dolarizace, euroizace)

2.2 Systémy volné pohyblivych devizovych kurzi
(Fizeny a nerizeny floating)

2.2.1 Systémy volné pohyblivych devizovych kurzii

Systémy pohyblivych Kkurzii se volné prizptasobuji zménam poptavky a
nabidky na devizovém trhu a reaguji zcela bez omezeni na vyvoj inflace, irokovych
sazeb a dalSich faktori, které ovliviiuji jejich rovnovaznou troven. Volné pohyblivé
kurzy se pouzivaji vyluéné u sménitelnych mén. Nikdy nejsou vymezeny ustiednim
kurzem, rozsah oscilace u nich neni nikterak omezen a diky tomu nejsou intervenovany
centralni bankou.

Tento systém pohyblivého kurzu se v povalecném obdobi pfili§ neuplatiioval.
Ptevladal spise systém pevného kurzu, jelikoZ jeho udrzovani bylo jednou z podminek pro
Clenstvi v MMF. Pro nékteré odborniky z fad fondu bylo pouzivani volné¢ pohyblivych
kurzii jesté v polovingé Sedesatych let zcela neptijatelné. Jako hlavni divod se zdalo, ze
vytvaii velkou nejistotu jak pro obchodniky, tak i investory a vyvolavaji zbytecné velké
napéti pro mezinarodni spolupraci. Systém pohyblivého kurzu jako prvni zavadi v zari
1950 Kanada, ale k SirSimu uplatnéni dochdzi az v souvislosti s krizi brettonwoodského

systému na pocatku sedmdesatych let. Po zruseni sménitelnosti amerického dolaru za zlato

dochazi k rozsifeni floatingu mezi zemémi. V roce 1971 bylo vazano floating pouze 4%

meén, tak o dva roky pozdéji, kdy doslo k druhé devalvaci dolaru, jiz je s timto systémem

spojeno 17% mén. Az po roce 1976, kdy se konala konference v Kingstonu na Jamajce, se

stal systém voln¢ pohyblivych kurzl jednou z moznych alternativ uplatiiovanych MMF.
Jiz od Sedesatych let byly vedeny diskuze o vhodnosti, ¢i nevhodnosti volné
pohyblivych kurzii. Mezi pozitiva byly uvadény, Ze umoznovali pruzné€ a vcas piizpisobit
urovenl domdcich vyrobnich nakladii a cen zahrani¢nim vyrobnim nékladim. Dale byl
floating doporucovan jako prostfedek pro provadeéni nezavislé monetarni politiky bez

ohledu na vyvoj inflace v zahranici. Déle se od floatingu ocekavalo, ze zabezpecuje

9 DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezinarodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 363.
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narodni ekonomické aktivity pomoci dvoudobé rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po
zahrani¢nich a domécich ménach na zakladé¢ béznych i kapitdlovych transakci. Dalsi
ziejmou vyhodou méla byt jeho nenarocnost na devizové zdsoby pro intervence centralni
banky.Tyto aspekty vedly k predpokladu, Zze floating pomiize ke stabilngjSimu
ekonomickému ristu. Naproti tomu odptrci vidéli velky problém v inflaci, dale pak tyto
pohyblivé kurzy vedou ke spekulativnimu pohybu kapitdlu. Floating podle nékterych
odbornikll vytvarel nestabilni prostiedi pro rozvoj mezinarodniho obchodu a moznosti ¢elit
kursovym rizikdm.

Odbornici o¢ekavali od zavedeni floatingu nékolik vyhod:
¢ zmenSeni nerovnovahy platebnich bilanci,

«* oslabeni rizika dovozu inflace,

¢ zmirnéni zavislosti rozvoje mezinarodnich mé€novych vztahli na mife mezinarodni
likvidity,

¢ zajisténi veétsi nezavislosti narodni ménové politiky.

Po zavedeni floatingu, 1 pfes urCité pozitivni vysledky, jako naptiklad udrzeni
sménitelnosti mén a nedoslo rozséhlejSim omezenim v oblasti obchodu a pohybu kapitalu
se ukazovalo, Ze o¢ekavani nenaplni. Tento systém podporoval neomezeny pohyb kurzii
svétovych mén, coz mélo znacny vliv na destabilizaci svétové ekonomiky jako celku,
nedokazal vyiesit problém platebni bilance, ani problémy spojené s pienosem inflace. Po
neoslabeni inflacnich tlakii zde byla situace, ktera vedla k depreciaci nékterych mén, coz
meélo za disledek zdrazovéani dovoznich vstup a nasledného zvySovani cen z divodu

inflace. NejmarkantnéjSim piikladem vyrazna apreciace kurzu amerického dolaru v 1.

polovin¢ osmdesatych let 20. stol. (z 1,7 DEM/USD na 3,4 DEM/USD), ktera se stala

nestabilizujicim prvkem fady evropskych ekonomik a nakonec i velkym problémem pro
samy Spojené staty (deficit béZného uctu, narlst vnéjsi zadluZenosti). V obdobi po roce
1999 mizeme do jist¢é miry pozorovat obdobnou situaci — vtomto piipadé sledujeme
dlouhodobou depreciaci — nyni vSak jiz na vztahu amerického dolaru a eura a rovnéz na
vztahu amerického dolaru a &eské koruny. '

Ukazalo se, Ze systém volné pohyblivych kurzii bez jakéhokoli ovliviiovani je
nyni spi§ zridka uplatiiovany model a pohybuje se vétSinou na teoretické urovni.
Ptestoze vlada pfimo neovliviiuje oscilaci kurzu danymi limity, je vyvoj mezi nabidkou a

poptavkou regulovan pomoci nepiimych zasahli statu. NejcastéjSimi ndstroji mohou byt:

" DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 376..
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cenova politika, diichodova, danova a fadou dalsich opatieni. U mnoha zemi se systémem
pohyblivych kurzi dochazi jiz osmdesatych letech vramci systému ke znaénym

intervencim.

2.2.2 Systémy devizovych kurzi s Fizenou oscilaci

Znacné regulace floatingu v osmdesatych letech vedly k zavedeni vyrazu fizeny
floating, coz je systém Kkurzi s Fizenou pohyblivosti. Jednani o spole¢né spolupraci
vramci kursové politiky vyustilo k fadé dohod, mezi nejvyznamné€j$i lze povazovat
Louvreskou dohodu pojedndvajici o zavedeni tizen¢ho floatingu, podepsanou v Pafizi
vroce 1987. Tento systém predstavuje kompromis mezi systémy pohyblivych kurzi a
pevnymi kurzy se Sirokymi pasmy oscilace. Dllezitym faktorem jsou zde intervence, které
provadi centralni banky, aniz by byli vazany na ptfedchozi dohody o pfesné stanovenych
pasmech oscilace. Pdsma oscilace jsou  konstruovana na zékladé komuniké na
mezinarodnich summitech, nebo doporuceni odbornikii a jsou periodicky revidovana. Mezi
hlavni vyhody je povaZzovdno zmirnéni nejistot v mezinarodnim obchod¢ a zlepSeni
piedpokladi pro mezinarodni investice. Podle urcitych nazort devizovy kurz s fizenym
pasmem oscilace napomaha ke kratkodobé stabilizaci kurzu, tim zabraiiuje jeho
nepiiméienym vykyvim. Z dlouhodobého hlediska umoznuji devizovému kurzu odréazet
inflaéni vlivy, ¢i jiné determinanty spojené se specifiky dlouhodobého kurzu. Liberdlni
nazory pro zménu tvrdi, ze je to urcity krok ke zavedeni pevnych kurzl s pasmy oscilace,

ktera zas podle svych zastanct jsou mén¢ nakladné.

2.3 Systém pevnych devizovych kurzi

Pevné kurzy se v soudobém mezindrodnim ménovém systému vyskytuji v riznych
variantach. Jsou charakteristické tim, Ze maji pevné stanoveny tustiedni kurz a zpravidla
také pevné vymezené hranice oscilace. LiSi se podle toho, zda se jejich ustfedni kurz
méni pravidelné ¢i nepravidelné, popf. je neodvolatelny. Pasma jejich oscilace jsou uzsi
nebo $ir$i, popf. nejsou stanovena vibec. Pevné kurzy s uzkymi hranicemi oscilace a
s nepravidelnymi zmé&nami Ustfedniho kurzu jsou relativné méné pruzné nez kurzy
s §ir§imi pasmy oscilace a (nebo) s pravidelnymi zménami tstiedniho kurzu."'

Pohyb pevného je determinovan fadou faktort, avSak tento vliv je limitovan pasmy

oscilace.

"' DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 378.
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2.3.1 Systémy pevnych devizovych kurzii a systémy vazanych
kurzi na jednu ménu nebo ko§ mén

Pevné kurzy, jako jedna z variant, predstavuje systém, kde pohyblivost je
limitovana pevné stanovenymi hranicemi oscilace. Tato oscilace je stanovena na ziakladé
mezinarodnich dohod. DodrZzovani pevnych kurzi je velmi narocné, oproti volné
pohyblivym systémim. Za nejdulezitéjSi nastroj determinujici devizovy kurz je
povaZovana intervence, kterou provadi centralni banka. Centralni banka, v situaci kdy
chce zvysit devizovy kurz, prodava devizové zasoby za domaci ménu a tim plsobi proti
neumérné depreciaci. Naopak pii situaci, kdy devizovy kurz nepiiméfené apreciuje,
centralni banka nakupuje devizy a tim snizuje nadbytecnou poptdvku po domaci meéné¢.
Dilezitym faktorem pro velikost, ¢i Castost intervenci je Sife oscilacnich pasem.V ramci
intervenci u pevnych kurzii 1ze hovoftit také o jejich pravidelnosti , ¢i nepravidelnosti.
Dal$im rozdélenim vramci zmény pevnych kurzii jsou zmény provadény skokem,
narazove, €1 postupné, kde k nejcastéjsim zménam dochazi skokove.

Historicky systémy devizovych kurzii s fizenou oscilaci byly uplatiovany zemémi,
které byly cleny Mezinarodniho ménového fondu az do poloviny 70. let. Dohoda
stanovend z Bretton Woods plvodné€ povolovala rozpéti v ramci 1 %. Béhem let vSak bylo
rozpéti upraveno, kde parita se vyjadifovala vztahem k americkému dolaru nebo ke zlatu.
Zmény parity piesahujici deset procent znamenala povinnost pro kazdou zemi, kde mélo
k této zméné dojit, predbézné konzultace s Mezinarodnim ménovym fondem.

Mechanismus kurzii s limitovanou oscilaci jisté pfispél k vytvareni stabilniho
prostiedi pro mezindrodni spolupréaci a tedy k lepSim moznostem investovani a rozvoji
mezinarodniho obchodu, coz byl jeden z hlavnich cili Mezinarodniho ménového fondu po
2. svétove valce. Systém pevnych devizovych kurzi v 50. a 60. letech byl uplatiiovan za
podminek konjunktury vétSiny zemi, pii jejich relativné vyrovnanych bilancich. Z fad
odplrcli byl nejvice skloflovan problém s vymezenim ménovych parit, kde se sice
ptihlizelo k budoucimu postaveni dané zemé, ale pfesto mnoho konstruovanych parit bylo
stanoveno na predvale¢né Urovni, i kdyZ ceny v dané zemi se mnohonasobné zvysily. 1
pfes nesporné vyhody systém omezoval vSechny zemé v jejich samostatnosti v provadéni
ménové politiky v ramci pfedem stanovenych pravidel. Uzka pasma povolené oscilace,
ktera omezovala rizika spojend se zahranicnim obchodem, vyzadovala znacné velké
devizové rezervy. Pfi limitovaném pohybu bylo nemoZzné pouzit devizovy kurz jako néstroj

devizové a finan¢ni politiky. Znesnadiiuje tim v€asné reakce na ptfizpiisobeni domacich cen
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a nakladd vii¢i cendm zahrani¢nim, nebot zde vznikaji zdvazné rozdily v kupni sile
jednotlivych mén, které se projevuji az pfi zméné parity mény, kterda musi byt
odsouhlasena Mezinarodnim ménovym fondem.

K markantnim zménam v mezindrodnim ménovém systému dochazi na pocatku 70.
let, kde je upousténo od systému brettonwoodskych pevnych kurzl, které do této doby

méli nejvyznamnéjsi postaveni a dochazi k pfechodu na hybridni systém.

2.3.2 Pevné kurzy po rozpadu brettonwoodského ménového
fondu

Hegemonie systému brettonwoodskych pevnych kurzii se zasadné¢ zménila na
pocatku sedmdesatych let 20. stol. , kdy byla nahrazena hybridnim systémem, ktery je
charakteristicky kursovymi rezimy s rozdilnou mirou pruznosti. Oproti ofekavani tak
mnoho zemi nepieslo na Cisty €i fizeny floating. Prudké zvyseni pohybi devizovych kurz
v obdobi floatingu se negativné dotykalo zejména tii skupin zemi: malych zemi, zemi
s vysokou otevienosti vii¢i zahrani¢i a zemi s integracnimi tendencemi.

Mala zemé trpi nevyhodou tzkého devizového trhu, ktery hiife absorbuje rtizné
exogenni nabidkové a poptdvkové Soky (napi. pohyby horkych penéz). Exogenni Soky
destabilizuji devizovy kurz v pfipadé¢ malé zemé s uzkym devizovym trhem vice nez
v pripadé velké zemée se Sirokym devizovym trhem.

Stupenn otevienosti ekonomiky vyrazné¢ ovliviiuje citlivost pfislusSné zemé na
zahrani¢ni exogenni vlivy, tedy i citlivost na zmény devizového kurzu. Intenzita inflacnich
tlakli ze znehodnoceni domaci mény je pfimo Umérna stupni otevienosti ekonomiky.
Cenova hladina v zemich s vysokou otevienosti je tedy vice citlivd na zmény devizové
kurzu nez cenova hladiny v zemich relativné nizkou otevienosti.

Zemé s integracnimi tendencemi poukazovaly na skutecnosti, ze volné¢ pohyblivé
kurzy vedou kuvolnéni discipliny ménové a fiskdlni politiky a k jednostrannému
preferovani néarodnich zajmid v hospodaiské politice. Zavedeni floatingu mélo tedy
desintegraéni Gi¢inky a nemtize vyhovovat zemim se silnymi integraénimi cili.'

Pouceni z brettonwoodského ménového mechanismu vSak vedlo k nékterym
zasadnim zménam v politice pevnych kurzii:

% byla snaha o pruznéjsi ptistup k devalvacim a revalvacim ustfednich kurzu;

2 DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 380..
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% pouzivaly se spiSe SirS$i pasma oscilace, kterda umoznovala i uréité kurzové
prizptisobeni k nerovnovaze platebni bilance;
% zacala se prosazovat vazba na invidualni ménové kose, nebot’ mezinarodni obchod
vétsiny zemi je diverzifikovan k vice zemim. "
Tato situace se vyvinula v hledani novych uprav pevnych kurzi, které by
propojovaly pevnost s relativné vétsi pruznosti. U nekterych zemich se zacaly objevovat

tendence k zavadéni pevnych kurzl s pravidelnymi zménami parit nebo ke kurzim se

SirSimi padsmy oscilace.

2.4 Systémy kurzu s pravidelnymi zménami ustfedniho
kurzu a s neodvolatelnym ustifednim kurzem

2.4.1 Systém Kkurzi s pravidelnymi zménami tstiedniho kurzu

Z kvalitativniho hlediska systémy kurzu s pravidelnymi zménami usttedniho kurzu
se liSi od pevnych kurzl brettonwoodského typu hlavné tim, ze zmény Ustiedni kursové
hodnoty, kolem niz kurz osciluje v pasmech jsou charakterizovany plynulym pfechodem
v podobé pravidelnych nebo ptredem ohladSenych krocich.Tyto stanovené zmény mohou
vychazet z predchoziho vyvoje podle vybranych ukazateli nebo podle ocekavaného
budouciho vyvoje.

MozZné zmény se realizuji podle:
¢ pruméru trzniho kurzu v pribéhu predchoziho zvoleného obdobi
¢ vyvoje mér inflace ve sledovanych zemich
¥ skupiny indikatora
StéZejnim wkolem je pro tento systém vymezeni intervalu pro zménu ustiedniho
kurzu s tim spojenou vhodnou miru oscilace kurzu.Mezi nejvhodnéjsi jsou povazovany
denni,tydenni i mési¢ni zmeny.

Systém kurzl s pravidelnymi zménami ustfedniho kurzu predstavuje kompromis

mezi systétmem volné pohyblivych kurzli s neomezenou oscilaci a systémem pevnych

kurzu. Je dokladem hledani:

*

K/
*

dlouhodobé stabilizovala jeho redlnou Groven;

e

AS

usnadnila hladky priibéh vyrovnavaciho procesu platebni bilance;

B DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 380.
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¢

umoziovala kratkodobou stabilitu kurzu, a tim by snizovala kursovéd rizika

o
A5

exportéri a importérit u kratkodobych pohleddvek a zéavazki v zahrani¢nich
ménach;

¢ umoznovala koncentrovat inflacni ocekavani kolem konkrétni miry inflace;

¢ snizovanim tempa depreciace zaroven prosazoval desinflacni proces;

% dopfedu ohlaSenymi depreciacemi kompenzovala urokovy diferencidl a

stabilizovala pohyby spekulaéniho kapitalu.'*

2.4.2 Systém kurzi s neodvolatelnym tfednim kurzem

V tomto piipadé se v podstaté jednd o ménou tadu, kde jde o absolutné pevny
kurz bez pasem oscilace.Centralni banka, pri takto zvoleném systém, je bez moZnosti
pouZziti jakykoli nastroji kromé nesterilizovanych devizovych intervenci. Pfi systému
s neodvolatelnym kurzem je zavazujici sméhovani doméaci mény za zahrani¢ni, nebo
opaéné na zakladé neodvolatelného pevného kurzu. Pro schopnost centralni banky plnit
zavazek smeénitelnosti jsou provadéna restriktivni opatfeni ke kontrole emise penéz.
Systém je doporuc¢ovan Monetaristy, ktefi v ném vidi feSeni pro zemé, kde jejich centralni
banka v pfedchozim obdobi ztratila kreditibilitu v disledku netspesného boje s inflaci.
Diky pfedem jasné stanovenym pravidlim je tento systém vyhodny, jelikoz devizové
rezervy musi pokryvat velikost baze.

Na praktické zhodnoceni tohoto systému neni zatim dostatek dlouhodobéjsich
zkuSenosti. Jde vSak o systém, ktery je prili§ jednoduchy a schématicky na to, aby byl
schopen ftesit tak slozity problém, jako je ekonomickd rovnovaha. V roce 2001 byl tento
systém spojen s vaznou meénovou a hospodaiskou krizi v Argentin€é. Hlavni ptiCinou krize
byla apreciace referenéni mény amerického dolaru a ztrata konkurenceschopnosti
argentinckého exportu. Docasna uspéSnost tohoto systému se prokazuje v ekonomikach,
které trpi hlubokou nerovnovahou inflaéniho typu a kde hrozi vytlaceni domaci mény

W W b r b4 4 b4 15
z ob¢hu nékterou ze stabilnich svétovych mén.

14 DUR@AKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 383.
" DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 384.
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2.4.3 Devizové kurzy zemi se spolecnou ménou, popr.
pouzivajici cizi narodni ménu jako zakonné platidlo
Nezanedbatelnou skupinou jsou zemé, které se rozhodly vstoupit do nékteré

z ménovych unii a pouzivaji spole¢nou ménu jako zdkonné platidlo, kde tato ména plati

pro vSechny c¢leny unie. Dal$i moZnosti je existence zemi pouzivajici cizi narodni ménu

z raznych davodu, jako napt. vysoké znehodnoceni domaci mény nebo zvoleni mény

sveého ekonomicky silnéjSiho souseda. Tyto zemé se vzdavaji své vlastni ménoveé

suverenity.

Do skupiny zemi pouZivajici devizové kurzy se spolenou mé€nou, popt. pouzivajici
cizi ménu jako zakonné platidlo mizeme zaradit napt. 8 ¢lenskych zemi WAMEU (West
African and Monetary Union — Zapadoafrickda monetarni a hospodaiska unie) a 6 zemi
CAMC (Central African Economic and Monetary Community — Stfedoafrické hospodaiské
a ménové spoledenstvi), které pouzivaji jako spole¢nou ménu CFA frank.'®

Déale jde o skupinu Sesti zemi ECCM (East Caribbean Common Market —

Vychodokaribsky spolecensky trh), ktera pouziva jako spolecnou ménu od roku 1965

vychodokaribsky dolar (1 USD = 2,7 XCD), ktery je také intervencni ménou. Podle udaja

MMF (Cervenec 2007) jde vSak soucasné o systém devizového kurzu, ktery je fizeny
ménovou radou."”

V lednu roku 1999 piijalo jedenéact zemi euro jako spolecnou ménu zemi Evropské
ménové unie (od ledna roku 2007 celkem 13 zemi). Aktiva a pasiva zemi, které piijaly
euro jako své zakonné platidlo, vedena v prislusnych narodnich ménach, byla prevedena do
eura na zakladé pevné vazby dané narodni mény na euro. Zafixovani narodnich mén na
euro je neodvolatelné a znamend, zZe narodni centrdlni banky se vzdavaji své kursové
politiky. Kurz eura k americkému dolaru, japonskému jenu a dalSim méndm se volné
pohybuje.'®

Mezi posledni kategorii miizeme zahrnout zemé, kde funkci zdkonného platidla plni
cizi ndrodni ména. Nejvice u téchto skupin miZeme hovofit o procesu dolarizace (napf.

Ekvador) nebo euroizace (napt. San Marino).

e DUR@AKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 384.
17 DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 387.
8 DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 387.
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3 Vliv devizového kurzu na export, import
zbozi,sluzeb a kapitalu

3.1 Vliv nominalniho devizového kurzu na export a
import

Znehodnoceni (depreciace) a zhodnoceni (apreciace) mény piisobi rozdilné na
finan¢ni rozhodovani exportéra a importéra. Obecné plati, Ze zpevnéni kurzu domaci
mény podporuje rist dovozu a prispiva k omezeni vyvozu. Naopak pokles kurzu
domaci mény (jeji depreciace) stimuluje vyvoz a p¥ispiva k omezeni dovozu."

Jako ptiklad mizeme uvést Cesky podnik, ktery vyvazi zbozi a sluzby do zemi
evropské unie a vétSinu nakladld tvoii vydaje v domaci méné. Oproti tomu dalsi Cesky
podnik se specializuje na Cesky trh, kde prodava vétSinu vyrobki, ale ndklady jdou

z vétSiny ze zahranici.

Tabulka 1 - Vliv apreciace a depreciace devizového kurzu na exportéra a importéra

Cas Devizovy kurz v ¢ase t Vliv kurzu na exportéra Vliv kurzu na importéra
Export 10 000 CZK - cena Import, cena zbozi 25670 CZK -
25,670 CZK =1 EUR zbozi 390 EUR 1000 EUR
5 Inkaso 25670 CZK -1 000
Cas t0: 05.02.2008 | 0,039 EUR =1 CZK EUR 10 000 CZK — thrada 390 EUR
Export 10 000 CZK - cena Import, cena zbozi 23375 CZK -
23,375 CZK =1 EUR zbozi 430 EUR 1000 EUR
5 Inkaso 23375 CZK -1 000
Cas t1:15.07.2008 | 0,043 EUR =1 CZK EUR 10 000 CZK — uhrada 430 EUR
Export 10 000 CZK - cena Import, cena zbozi 26300 CZK -
26,300 CZK =1 EUR zbozi 380 EUR 1000 EUR
5 Inkaso 26300 CZK -1 000
Cas t2:19.12.2008 | 0,038 EUR =1 CZK EUR 10 000 CZK — uhrada 380 EUR

Zdroj: NESLADKOVA, Markéta. DEVIZOVY KURZ A ZAHRANICNI OBCHOD PODNIKU [online]. 2003 [cit. 2009-
01-21]. Dostupny z WWW: http://www.fce.vutbr.cz/veda/dk2003texty/pdf/5-2/rp/nesladkova.pdf a vlastni zpracovani

19 DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezinérodni finance. 1. vyd. Vysoka $kola ekonomicka v Praze : Ediéni odd&leni VSE Praha,
1998. Str. 121.

28



http://www.fce.vutbr.cz/veda/dk2003texty/pdf/5-2/rp/nesladkova.pdf

Obrazek 7 - Graf devizového kurzu EUR/CZK rok 2008
Rok/Year: 2008
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Zdroj: Ceska narodni banka. Vybrané devizové kurzy - grafy [online]. 2003 [cit. 2009-01-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/grafjsp?rok=2008&mena=EUR>.

Cas to: 05.02.2008.....aktualni kurz: 25,670 CZK/EUR
Cas t1: 15.07.2008.....aktualni kurz: 23,375 CZK/EUR
V _této situaci poptavka po exportu klesa a poptavka po importu stoupa.
Cas t: 19.12.2008.....aktualni kurz: 26,300 CZK/EUR
V _této situaci poptavka po exportu stoupa a poptavka po importu klesa

Z tabulky ¢. 1 vyplyva, Ze Cesky exportér v disledku apreciace ceské koruny
v obdobi ti ziskal méné finan¢nich prostfedkii nez ve vychozim ¢ase ty , coz pro exportéra
nebylo vyhodné i z dal§iho diivodu, kterym je zdraZzovani ¢eského zboZi v zahranici a tim
poklesu poptavky. Vyhodnéjsi situace je pro exportéra v case t2 , kdy doslo k depreciaci
domaci mény. Pfi téchto okolnostech Cesky exportér ziskd vice nez v Case ty. Navic je zde
moznost sniZzeni ceny ¢eského zboZi v diisledku depreciace koruny, coz vede ke zvySeni
poptavky po exportu znasi zemé. Cesky importér v &ase t; oproti to zaplati za zbozi
v hodnoté¢ 1000 EUR dovezené z ciziny v Ceskych korundch méné. Depreciace v Case to

znamena pro ¢eské importéry sniZzeni poptavky po importovaném zboZi.
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3.2 Readlny devizovy kurz

Rozhodovani importért, exportérii a konkurenceschopnost vyvazeného zbozi a
sluzeb neni ovlivnéna pouze nominalnim devizovym kurzem, ale do zna¢né miry zavisi na
ristu cen na domacim trhu oproti zahrani¢i. Velky vyznam ma redlny kurz (ERRr),
kterym méFi meziniarodni konkurenceschopnost. Redlny kurz upravuje hodnotu
nominalniho kurzu (ER~) o vliv zmény cenovych hladin doma a v zahrani¢i za

predchozi obdobizat+ 1.

Rovnice 1 - Redlny kurz

cPI
ER, = ER, x—Z
N cPI,

Zdroj: NESLADKOVA, Markéta. DEVIZOVY KURZ A ZAHRANICNI OBCHOD PODNIKU [online]. 2003 [cit. 2009-
01-21]. Dostupny z WWW: <http://www.fce.vutbr.cz/veda/dk2003texty/pdf/5-2/rp/nesladkova.pdf>.

-CPIpb .......... index doméacich spottebitelskych cen,

- CPlz........... index zahrani¢nich spotiebitelskych cen.

Porovnanim realn¢ho devizového kurzu a nominalniho devizového kurzu zjistime,

zda se konkurenceschopnost domaci ekonomiky viici zahrani¢ni zvysila nebo snizila.

3.3 Nominalni efektivni kurz a efektivni realny kurz

Nominalni realny efektivni kurz miZeme povazZovat za statistické modifikace
k nominalnimu devizovému kurzu. Divodem vyjadfovani téchto indext je skute¢nost, ze
znacna vétsina zemi neobchoduje pouze s jednim zahrani¢nim partnerem, ale jeji vyvoz a
dovoz je spojen s mnoha zemémi z celého svéta. V pifpadé Ceské republiky miizeme
hovotit o nejvyznamnéjSich obchodnich stycich se zemémi z eurozdény, ale 1 o zemich
z jinych kontinentl. Tyto indexy vyjadfuji primérné nominalni nebo redlné zhodnoceni ¢i
znehodnoceni mény vii€i kosi vybranych mén za urcité obdobi.

Nominalni efektivni kurz koruny (NEER) vyjadieny indexem uvadi zhodnoceni
(index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) ndrodni mény viici kosi vybranych mén
za ur¢ité obdobi proti zakladnimu obdobi (rok 2005).

K vypoctim byla pouZita nejvice rozSifend metoda vazeného geometrického
praméru nomindlnich sménnych kurzii se zohlednénim vahovych podilt celkového exportu

a importu zemi, které patii k nasim nejvyznamnéj$im obchodnim partnertim. Bylo vybrano
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23 zemi, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima 90 %. Mimo zemi eurozény,
zohlednénych jednim vahovym podilem a kurzem EUR, je to Slovensko, Rusko, Polsko,
Velka Britanie, USA, Japonsko, Mad’arsko, §V}'/carsko, Svédsko, Dansko a Cina. Vahové
podily byly zpracovany ve dvou variantach. Prvni varianta uplatiovand Mezinarodnim
ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahraniéniho obchodu CR.
Druha varianta uplatiiovana Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke Ctyfem
konoditnim skupindm zahraniéniho obchodu CR, mezi které patii komoditni skupiny (5-8)
podle klasifikace OSN — Standard International Trade Classification (SITC). Uvedené
tidaje odpovidaji této druhé variant&.*’

Tabulka 2 - Nominalni efektivni kurz

Nominalni efektivni kurz
1994 1995 1996 1997 (1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
v%,r/r| 4,6/ 2,8 1,7 -5,5 0,8 -0,2| 1,2/ 4,3/11,3/ -0,5 0,4| 6,2/ 50| 1,9

Zdroj: Businessinfo. Businessinfo.cz : Oficialni portal pro podnikani a export [online]. 2003 , 2009 [cit. 2009-01-21].
Dostupny z WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/analyzy-statistiky/hlavni-menove-a-fiskalni-ukazatele-
cr/1000431/49262/>.

r/r — zména kurzu mezi jednotlivymi roky

3.4 Realny efektivni kurz

Realny efektivni kurz koruny (REER) je jednim z indikatorti vyvoje mezinarodni
konkurenceschopnosti zemé a obecné se jim rozumi rizné miry relativnich cen nebo
nakladli vyjadiené v urcité méné. Z tohoto pohledu index REER nad 100 signalizuje
tendenci ke snizovani konkurenceschopnosti zemé proti zakladnimu obdobi, pokles indexu
REER pod 100 znamena zvySovani konkurenceschopnosti zemé proti zakladnimu obdobi.

Mezi riznymi metodami pouzivanymi pro vypocet REER je nejrozsifenéjsi metoda
vazené¢ho geometrického priméru poméru indexu nomindlniho kurzu a cenového
diferencidlu, pficemz vahami jsou podily nejvétSich obchodnich partneri na obratu
zahrani¢niho obchodu. Pfi konstrukci indexu redln¢ho efektivniho kurzu koruny byly
pouzity ceny primyslovych vyrobcl 23 zemi. Jednotlivé zemée eurozony jsou pro vypocty
uvadény jako jedna oblast. Struktura zemi a jejich vahové podily jsou shodné s metodikou
vypoctu indexu nomindlniho efektivniho kurzu koruny. V prvni varianté se vahy vztahuji k

celému obratu zahrani¢niho obchodu, ve druhé varianté se vahové podily vztahuji pouze na

® Businessinfo. Businessinfo.cz : Oficidlni portdl pro podnikdni a export [online]. 2003 , 2009 [cit. 2009-01-21].
Dostupny z WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/analyzy-statistiky/hlavni-menove-a-fiskalni-ukazatele-
cr/1000431/49262/>.
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obrat v komoditnich skupinach(5-8) podle klasifikace SITC. Uvedené tdaje odpovidaji
této druhé varianté. Zdroj dat: cenové indexy CR z CSU, cenové indexy vybranych zemi ze

statistik MMF, indexy nominalniho kurzu z propoéta CNB.?!

Tabulka 3 - Redlny efektivni kurz
Redlny efektivni kurz
1999 | 2000 | 2001 | 2002 @ 2003 @ 2004 @ 2005 @ 2006 | 2007
v %, 1/t -1,7 1,4 5,5 9,6 -2,2 3,2 4,8 2,4 2,6

Zdroj: Businessinfo. Businessinfo.cz : Oficialni portal pro podnikani a export [online]. 2003 , 2009 [cit. 2009-01-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/analyzy-statistiky/hlavni-menove-a-fiskalni-ukazatele-cr/1000431/49262/>.

r/r — zména kurzu mezi jednotlivymi roky

4 Vyvoj devizového kurzu koruny

4.1 Korigovany kurz se skrytou oscilaci (1967-1988)

V obdobi od konce Sedesatych let do roku 1988 vlivem uplatiiovani nerealistického
kurzu spolu s viceméné automatickym vyrovnavanim rozdilii ze zahrani¢niho obchodu
statnim rozpo&tem vedlo nakonec k GipIné izolaci vyrobni sféry od vngjsiho prostredi.*”

I ptfes snahy o realisticnost kurzu nesménitelné koruny, které probihaly koncem
Sedesatych let se nepovedlo ptiblizit pouzivany kurz k cen¢ deviz.

Kurz, ktery byl odvozen od zlaté parity Kc¢s, byl skryté korigovan koeficienty na
uroven, ktera v zdsadé vyjadiovala, kolik nase hospodafstvi v priméru stoji jednotky deviz
exportem zbozi. Doslo tak k zavedeni tzv. dvouslozkového kurzu. Tyto koeficienty byly
stanoveny diferencované ve vztahu k prevoditelnému rublu a dolaru jako pfedstaviteli
sménitelnych mén.” Tento systém nestimuloval exportéry ke snizovani nakladi, jeliko
nejhorsi vyvozei byli dotovani ze statniho rozpoctu. Jako piiklad mizeme uvést znacné
rozpéti primérnych nédkladi na ziskani jedné jednotky zahraniéni mény (primérné
reprodukéni ndklady) ¢s. vyvozcii vroce 1988. Zatimco nejlepSi vyvozce dociloval
primérnych reprodukénich nakladi 2,35 K¢é za 1 USD, primérné reprodukéni

naklady nejhorsiho vyvozce ¢inily 144,21 K& za 1 USD.*

2! Businessinfo. Businessinfo.cz : Oficidlni portdl pro podnikini a export [online]. 2003 , 2009 [cit. 2009-01-21].
Dostupny z WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/analyzy-statistiky/hlavni-menove-a-fiskalni-ukazatele-
cr/1000431/49262/>.

2 DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 396.

2 DURCAKOVA, Jaroslava, et al. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha : Management Press, 2007. Str. 387.

2 PLCHOVA, Bozena, et al. Zahranicni ekonomické vzahy CR. Vysoka skola ekonomicka v Praze : Oeconomica, 2007.
Str. 96.
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V oblasti obchodnich plati byl vroce 1967 zaveden systém tzv. koeficienti
vnitiniho reprodukéniho vyrovnani (VCRYV), jehoz hlavnim cilem bylo zastavit
negativni trend klesajici efektivnosti Ceskoslovenského zahranicniho obchodu, coz se
projevovalo napiiklad permanentnim poklesem kilogramovych cen. Reseni spocivalo ve
vytvoreni zavislosti domacich vyrobcli na cenach docilovanych na zahrani¢nich trzich.
K ptepoctu cen docilovanych na zahrani¢nich trzich vSak nemohl byt pouzit oficialni
ménovy kurz, jenz byl zcela neredlny, a tak byly zavedeny koeficienty VRCV, které mély
oficialni kurz zreélnit.

Dvouslozkovy ménovy kurz sice formalné existoval aZz do roku 1989, byl vsak
doplnén systémem dotaci ze statniho rozpoctu a odvodit do statniho rozpoctu, a proto
nemohl vést k zddnym pozitivnim zméndm v efektivnosti ¢eskoslovenského zahrani¢niho

obchodu, coz se také projevilo v pozdéj§im vyvoji.

4.2 Transformacni kroky v oblasti eskoslovenské
kursové politiky (1990-1992)

V listopadu 1989, kdy nastal pad totalitniho rezimu, zacind ptechod z centralné
planované ekonomiky na ekonomiku trzni. Pro oblast kursové politiky bylo v pocatcich
predev§im nutné zrealnéni ménového kurzu, sjednoceni diferencovanych kurzi a
zavedeni vnitini sménitelnosti.

Prvotni otazkou bylo uréeni poéatecniho kurzu koruny, kde nakonec po trech
devalvacich byl kurz stanoven v roce 1990 na 28 K¢ za 1 USD, coZ predstavovalo
celkovou devalvaci o 80 %.

Ustiedni kurz (centralni parita) koruny byl vztazen k ménovému kosi skladajicimu
se piivodné z péti mén — americky dolar, némeckd marka, rakousky Silink, Svycarsky frank

a britskd libra. Od 2. ledna 1992 byla v ménovém koSi britskd libra nahrazena

francouzskym frankem. Oscila¢ni pasma byla stanovena na * 0,5 %. Kurz byl pevny vi¢i

ménovému koSi. Individudlni kurzy se mohly ménit, pohyby individudlnich kurzi se vSak

musely navzdjem kompenzovat, aby zlstala zachovana centralni parita.

4.3 Obdobi pevného kurzu

Po rozpadu CSFR k 1. lednu 1993 kursovy reZim koruny plynule navazuje na

rezim Ceskoslovenské koruny. Kurz byl nadale fixovan ke koS$i péti mén. Ke zméné
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dochazi 3. kvétna 1993 rozhodnutim CNB, ktera zuZuje tento ko§ mén na pouhé dvé mény.
Dochazi zde k neparitnimu zastoupeni, kde podil némecké marky je 65 % a amerického
dolaru pouze 35 %. Takto zvoleny pomér byl zvolen pro zjednoduSeni vypoctu koruny a
lepsi vypovidaci schopnosti.

Béhem obdobi 1993 — 1996 CNB nedokazala plné sterilizovat kursové intervence.
Problémem se stal rust importu, ktery vyrazné prevySoval rust exportu, coz vedlo
k prohlubovani deficitu vykonové bilance.

V tnoru 1996 CNB akceptovala rozsifeni oscila¢nich pasem viici ménovému kosi

na * 7,5 %, coz mohlo vést k extrémni zméné kurzu az o 15 %. Tento krok vedl k poklesu

zajmu zahrani¢nich investort z divodu vétsiho kursového rizika. I pies tento krok deficit
vykonové bilance nadale rostl, a také poprvé od roku 1993 se celkové saldo platebni
bilance dostalo do deficitu. Makroekonomicka situace se pomalu ubirala k ménové krizi,
ktera se nakonec projevila v menSim rozsahu v kvétnu 1997.

Centralni banka se pomoci vicefazovych intervenci snazila zamezit vzniklym
problémtim. Tyto pokusy skonCily 27. kvétna 1997, kdy opousti politiku pevnych kurzii a

nahrazuje ji politikou fizeného floatingu.

4.4 Obdobi rizeného floatingu pred vstupem do EU

Vyznamnou zménou pro CNB v oblasti fizeného floatingu bylo zaniknuti
povinnosti udrzovani pevného kurzu koruny ve vztahu k ménovému koSi. Vznika vice
moznosti pro realizaci autonomni ménové politiky bez nutnosti kursovych intervenci.

Pro kurz koruny mélo zruSeni pevného kurzu v kombinaci s restriktivni ménovou
politikou dvousecné ucinky. Na jednu stranu vzrostlo ménové riziko, coz za jinak stejnych
podminek omezovalo pfiliv kapitdlu. Na druhou stranu monetdrni restrikce generovala
vysoky kladny urokovy diferencidl, jenz byl pro zahrani¢ni kapitdl naopak lakadlem.
Nakonec investofi usoudili, Ze kursové riziko neni v komparaci s kladnym urokovym
diferencidlem natolik vyznamné, aby zacali hromadné prodavat korunova aktiva. Od roku
1998 tak za¢ina opét nariistat aktivum finanéniho uétu platebni bilance CR, piidemz
motorem rustu aktivniho salda financniho uctu se stavaji pfimé zahrani¢ni investice. Kurz

koruny se tedy od roku 1997 se zac¢ina celkové pozvolna zhodnocovat.”

2 PLCHOVA, Bozena, et al. Zahranicni ekonomické vzahy CR. Vysoka skola ekonomicka v Praze : Oeconomica, 2007.
Str. 101. ISBN 978-80-245-1285-3.
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Od vzniku eura v elektronické podobé v roce 1999 miizeme jiz témét od zacatku
sledovat dlouhodobou nominalni apreciaci ¢eské koruny. V obdobi 1999 — 2002 je tato
apreciace zaptiCinéna piilivem zahrani¢nich investic.

Stale apreciacni tendence se staly pro fadu exportérti neinosné a vznikl tak tlak
CNB, kterd nakonec piistoupila ke snizeni trokovych sazeb, coz pomohlo zvysit
konkurence schopnost domacich vyvozci.

V letech 2003 — 2004 zacina koruna depreciovat, coz lze vysvétlit predchozi
korekci. V prabehu roku 2004 dochazi opétovnému apreciacnimu trendu. Divodem téchto
tendenci lze uvést vstup CR do EU, spekulace ohledné prodeje Ceského Telecomu a

ohlaseny prodej TV Nova.

4.5 Vyvoj kurzu koruny 2005

4.5.1 Vyvoj nominalniho kurzu koruny 2005

Na pocatku roku byla koruna ovliviiovana pozitivnimi makroekonomickymi
udaji a postupné posilovala vii¢i ménam v stiedni Evropé. Zvetejnéné vysledky z prosince
minulého roku pftispéli zacatkem unora k prolomeni diilezité technické hranice CZK/EUR
30,00 a postupné dosdhla zacatkem bifezna svého maxima, kde se projevil 1 vliv
slabnouciho dolaru. Mény sousednich zemich také postupné posilovali a zacali dosahovat
uroven, které vedli investory k obavam pied intervencemi od centralnich bank. Tyto obavy
se projevili k uzavirani dlouhych pozic v regiondlnich ménach, coz vedlo upravam
posilovaciho trendu. Koncem dubna se koruna pohybovala nad hranici 30,50 za EUR.

V mésici kvétnu koruna opét prolomila fecenou technickou hranici a posilila na
29,80 za EUR, ale diky uzavirani dlouhych korunovych pozic u zahrani¢nich fondi a spolu
s dal§imi faktory vedli ke vraceni na hranici 30,50 za EUR. Pfiznivé ekonomické udaje
spolu s oslabovanim USD vi¢i EUR 1 spekulace ohledné odkupu akcii minoritnich
akcionaiti spolecnosti Ceského Telekomu, ktera byla pievzata spoleénosti Telefonica,
vedli k postupnému posilovani. Zac¢atkem srpna koruna posilila na hranici 29,30 za EUR.
K posilovani koruny pomohla zprava ratingové agentury Fitch, kterd pomohla o zvySeni
hodnoceni Ceské republiky o jeden bod.

V zafi a fijnu ochladla pozitivni nalada vii¢i sttedoevropskym ménam, kdyz na trhu
panovala nervozita z politického vyvoje u nas, na Slovensku a v Polsku. Negativné ptsobil

rovnéZ posilujici dolar vii€i euru a koruna tak postupné b&hem fijna oslabila k hladiné
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29,80 za EUR. Zvyseni trokovych sazeb CNB o 25 p.b. koncem ijna, pozitivni reakce na
vstup Slovenska do systému ERM II v listopadu a zlepSeni vyhledu hodnoceni zavazki
Ceské republiky ratingovou agenturou S&P v kombinaci s technickymi faktory staly za
dalsim posilenim koruny, kterd se pocatkem prosince dostala na 28,84 za EUR, nejsiln¢;jsi
hodnotu v historii.

Obrazek 8 - Graf devizového kurzu EUR/CZK rok 2005
Rok/Year: 2005
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Zdroj: Ceské narodni banka. Vybrané devizové kurzy - grafy [online]. 2003 [cit. 2009-01-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/grafjsp?rok=2005&mena=EUR>.

4.5.2 Nominalni efektivni kurz koruny 2005

Nominalni efektivni kurz (NEER), vyjadfeny bazickym indexem, uvadi zhodnoceni
(index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) ndrodni mény vici kosi vybranych mén
za ur¢ité obdobi oproti zdkladnimu obdobi (rok 2000). Index NEER byl propocten ve dvou
variantach metodou vazeného geometrického priméru nominalnich ménovych kurzl se
zohlednénim vahovych podilii 23 zemi, jejichz celkovy podil na zahraniénim obchodé CR
zaujima cca 90 %. NEER je pocitan v Casové fade¢ jako mési¢ni a jako ro¢ni primér na bazi

roku 2000 za 12 ménovych oblasti. Exporty a importy zemi eurozény jsou ve vypoctu
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zohlednény jednim vahovym podilem s pouzitim kurzu koruny via¢i EUR. Mezirocné
posilil primérny ro¢ni index NEER v roce 2005 o vice nez 6 %. V tomto vyvoji se projevil
predevs§im vliv zhodnoceni kurzu koruny vici euru. Ke zhodnoceni primérného ro¢niho

kurzu koruny doslo vii¢i vSem ménam vahového kose mimo polsky zloty.

4.5.3 Realny efektivni kurz koruny deflovany cenovymi indexy
2005

Redlny efektivni kurz (REER) je jednim z indikatori vyvoje mezinarodni
konkurenceschopnosti zemé a obecné se jim rozumi rizné miry relativnich cen nebo
nakladl, vyjadiené v urcit¢é méne. Pro vypoCet REER byla vybrana metoda vadzené¢ho
geometrického priméru poméru indexu nominalniho kurzu a diferencialu (poméru indext
zahrani¢nich k indexiim tuzemskym) ptislusSného cenového ukazatele. Vahami jsou podily
23 nejvétsich obchodnich partneri na obratu zahrani¢niho obchodu. Zemé eurozony jsou
pro vypoclty povazovany za jednu oblast. Struktura zemi a jejich vdhové podily jsou
shodné s metodikou vypoctu nominalniho efektivniho kurzu koruny. Vahy se vztahuji k
celému obratu zahrani¢niho obchodu.

Trend vyvoje redlné¢ho efektivniho kurzu je v poslednich letech zavisly predev§im
na vyvoji nominalniho kurzu koruny vuc¢i zvolenym ménam a ptisluSnym cenovym
diferencidlem je korigovan. Pro vypocet jsou pouzity spotiebitelské ceny a ceny
prumyslovych vyrobci 23 zemi. Ve srovndni s pfedchozim rokem index redlné¢ho
efektivniho kurzu koruny v roce 2005,vyjadieny v cenach primyslovych vyrobct, posilil o
4,3 %, ve spotiebitelskych cenach o 5,2 %. Apreciace redlného kurzu v roce 2005
predstavuje vyrazné snizeni cenové konkurenceschopnosti, ovlivnéné predevSim posilenim
kurzu koruny ve druhé poloving roku. Rist indexu redlného kurzu ve spotiebitelskych
cenach byl dale ovlivnén zrychlenim tempa ristu tuzemskych spotiebitelskych cen,
zatimco v euroregionu (65,7 % zahraniéniho obchodu CR) inflace stagnovala a na
Slovensku (7,6 % ZO) doslo k jejimu poklesu. Pozvolnéj$i rhst indexu v cenach
primyslovych vyrobcli byl naopak korigovan rychlejSim riistem zahrani¢nich cen oproti
cenam tuzemskym, takZe konkurenceschopnost vyjadiend v téchto cenach se snizovala

pomaleji.”®

% (Ceska narodni banka. Platebni bilance 2005 [online]. 2003 [cit. 2006-06-26]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace pb/zpravy vyvoj pb/PB_2
005.pdf>.
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4.6 Vyvoj kurzu koruny 2006

4.6.1 Vyvoj nominalniho kurzu koruny 2006

Koruna v pribéhu roku postupné posilovala proti obéma hlavnim svétovym
ménam, tj. americkému dolaru a euru. Za cely rok koruna posilila o 5,4 % proti euru a o
15,1 % proti americkému dolaru. Na pocatku roku posilovala vlivem pozitivniho
sentimentu ve sttedoevropském regionu a ocekavanim ohledné investice firmy Hyundai v
Ceské republice. Na pocatku bfezna koruna korigovala své zisky, kdyz ECB zvysila sazby
o 0,25 procentniho bodu a vynosy americkych vladnich dluhopisii vzrostly na nejvyssi
hodnoty za posledni dva roky. Nasledn¢ zacala ¢eskd ména postupné posilovat, podpoiena
piedeviim oslabovanim amerického dolaru a zvysenim vyhledu hodnoceni zavazkt CR
agenturou Moody’s.

Na pocatku Cervna se mény stiedoevropského regionu dostaly znovu pod tlak
vlivem negativnich domdacich zprav a koruna mirné oslabila, kdyz investory ovlivnil také
patovy vysledek parlamentnich voleb v CR. Koruna se pohybovala v tizkém pasmu okolo
hranice 28,5 K¢ za euro az do pielomu cervence a srpna, kdy posilila poprvé v historii
tésné pod hranici 28,0 K¢ za euro. Diivodem bylo pfedevsim oslabovani dolaru a zvySeni
sazeb ECB, kter¢ mélo byt podle minéni nékterych investorii signalem i pro ostatni
centralni banky v regionu k dalSimu zvySeni trokovych sazeb. V zafi koruna vyraznéji
oslabila po varovani agentury S&P o moznosti snizeni vyhledu ratingu CR a oznameni
CNB i n&kterych predstaviteli vlady o tom, Ze neni realistické o¢ekavat, ze CR piijme euro
v roce 2010.

Od fijna a zejména pak v prosinci koruna zacala opét posilovat. Divodem byl
jednak znovu sldbnouci dolar a také ndkupy korun zahrani¢nimi investory, kteti opoustéli
investice do dolaru s tim, jak se sniZovalo ofekavani,moZnosti zvySovani sazeb v USA a
naopak se o¢ekavalo zvySovani sazeb ve sttedoevropském regionu. V prosinci tak koruna

doséhla dosud nejsilnéj$i hodnoty v historii proti euru, a to 27,4 K¢.
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Obrazek 9 - Graf devizového kurzu EUR/CZK rok 2006
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Zdroj: Ceska nérodni banka. Vybrané devizové kurzy - grafy [online]. 2003 [cit. 2009-01-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/graf.jsp?rok=2006&mena=EUR>

4.6.2 Nominalni efektivni kurz koruny 2006

Nominalni efektivni kurz (NEER) vyjadieny bazickym indexem uvadi zhodnoceni
(index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vii¢i kosi vybranych mén
za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi (rok 2005). Index NEER je propocten ve dvou
variantdich metodou vazeného geometrick¢ého priméru nomindlnich ménovych kurzi, se
zohlednénim vahovych podilii 23 zemi, jejichz celkovy podil na zahrani¢nim obchodu CR
zaujima cca 90 %. NEER je pocitan v Casové fad¢ jako mési¢ni a jako ro¢ni primér na bazi
roku 2005 za 12 ménovych oblasti. Exporty a importy zemi eurozény jsou ve vypoctu
zohlednény jednim vdhovym podilem s pouzitim kurzu koruny vii¢i euru.

Hodnota indexu nominalniho efektivniho kurzu koruny posilila v roce 2006
mezirocné o 4,7 %. Shodny vyvoj vykazuje také index nomindlniho efektivniho kurzu
koruny, kde vahami je obrat zahrani¢niho obchodu skupin 5-8 SITC. Trend posilovani
hodnoty indexu nominalniho efektivniho kurzu koruny patrny jiz od druhého Ctvrtleti 2004

tak dale pokracoval i v roce 2006. Pfevazna cast aprecianiho ristu v roce 2006 pfipadd na
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pfelom druhého a tietiho Ctvrtleti a posledni mésic roku. Na tomto vyvoji se projevil
zejména vliv zhodnoceni kurzu koruny vii¢i euru a americkému dolaru. Rozsah posileni
byl zmirfiovan zejména vyvojem kurzu slovenské koruny, zlotého a rublu. Celkové doslo v
roce 2006 ke zhodnoceni primérného ro¢niho kurzu koruny vici vSem ménam vahového

kose.

4.6.3 Realny efektivni kurz koruny 2006

Ve srovnani s pfedchozim rokem se index redlného efektivniho kurzu koruny v roce
2006 deflovany spotiebitelskymi cenami zvysil o 4,3 %, cenami pramyslovych vyrobct
pouze o 2,1 %. Vyvoj byl ovlivnén pfedev§im posilenim kurzu koruny. Index redlné¢ho
kurzu koruny byl ve srovnani s vyvojem nominalniho kurzu koruny snizen rychlejSim
ristem zahrani¢nich cen oproti cendm tuzemskym. Pomalej$i tempo ristu indexu
deflovaného cenami primyslovych vyrobcl bylo ovlivnéno tim, Ze zahrani¢ni ceny
prumyslovych vyrobcl (zejména v eurozong) rostly rychleji nez ceny tuzemské. Vyvoj
spottebitelskych cen v tuzemsku a v zahrani¢i nebyl tak rozdilny

Index redlné¢ho kurzu koruny deflovany jednotkovymi naklady prace vzrostl oproti
pfedchozimu roku o 5,7 %, coz bylo zpisobeno rychlejSim rlstem tuzemskych
jednotkovych ndklada prace nez v zahrani¢i. Pti pouziti deflatoru HDP se index realné¢ho

kurzu koruny meziroéng zvysil o 4,8 %.>’

4.7 Vyvoj kurzu koruny 2007

4.7.1 Vyvoj nominalniho kurzu koruny 2007

Koruna béhem roku posilila o témét 4 % proti euru a necelych 13 % proti
americkému dolaru. V prvni poloviné roku meéla koruna spiSe tendenci oslabovat.
Diivodem byly jednak tradi¢ni konverze dividend a také prodeje korun v souvislosti s tzv.
carry obchody, ve kterych koruna figurovala jako financovaci ména. Pfechodné mél na
korunu také vliv negativni sentiment vii¢i ménam sttedoevropského regionu.

Od &ervence naopak koruna za&ala posilovat. Casteéné to bylo vlivem rozvazovani
carry obchodil, tedy prodeji vice Grocenych mén a ndkupu koruny, a také prudkym

oslabovanim amerického dolaru na svétovych trzich. Postupné zacaly pulsobit také

27 Seska narodni banka. Platebni bilance 2006 [online]. 2007 [cit. 2008-01-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/PB_2006_CZ.pdf>
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technické faktory, financni investice do koruny ze strany zahrani¢nich investorti a
zvySovani urokovych sazeb ze strany CNB. V zavéru roku koruna mirné korigovala své
zisky, kdyz nékteti zahrani¢ni investofi realizovali profit ze svych dlouhych korunovych

pozic.

Obrazek 10 - Graf devizového kurzu EUR/CZK rok 2007
Rok/Year: 2007
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Zdroj: Ceska narodni banka. Vybrané devizové kurzy - grafy [online]. 2003 [cit. 2009-01-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/grafjsp?rok=2007&mena=EUR>.

4.7.2 Nominalni efektivni kurz koruny 2007

Nominalni efektivni kurz (NEER) vyjadifeny bazickym indexem uvéadi zhodnoceni
(index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) ndrodni mény vici kosi vybranych mén
za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi (rok 2005). Index NEER je propocten ve dvou
variantach metodou vdZeného geometrického priméru nominalnich ménovych kurzl, se
zohlednénim vahovych podilii 26 zemi, jejichz celkovy podil na zahrani¢nim obchodu CR
zaujima cca 90 %. NEER je pocitan v Casové fadé jako mési¢ni a jako ro¢ni primér na bazi
roku 2005 za 12 ménovych oblasti. Exporty a importy zemi eurozony jsou ve vypoctu

zohlednény jednim vdhovym podilem s pouzitim kurzu koruny vii¢i euru.
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Hodnota indexu nomindlniho efektivniho kurzu koruny posilila v roce 2007 v
praméru meziro¢né o 1,9 %. Shodny vyvoj vykazuje také index nomindlniho efektivniho
kurzu koruny, kde vahy jsou zaloZeny na obratu zahrani¢niho obchodu ve skupinach 5-8
SITC (mezirocni posileni o 2,0 %). Trend posilovani hodnoty indexu nomindlniho
efektivniho kurzu koruny patrny jiz od druhého ctvrtleti 2004 pokracoval i v roce 2007.
Prevazna Cast apreciaéniho rastu v roce 2007 piipadla na prvni a zejména na Ctvrté
ctvrtleti. V prosinci 2007 nominalni efektivni kurz posilil mezirocné o 6,4 %. K
meziro¢nimu posileni prispélo zejména zhodnoceni koruny vic€i euru a americkému
dolaru. Rozsah posileni byl zmirfiovan zejména vyvojem kurzu slovenské koruny,

mad’arského forintu a zlotého, vii¢i kterym ceska koruna oslabovala.

4.7.3 Realné efektivni kurzy koruny

V roce 2007 se primérny index redlné¢ho efektivniho kurzu koruny deflovany
spottebitelskymi cenami mezirocné zvysil o 2,5 %, deflovany cenami primyslovych
vyrobct o 2,4 % (vahy obratu zahrani¢niho obchodu). Vyvoj redlné¢ho kurzu byl ovlivnén
zejména vyvojem nomindlniho kurzu koruny. Vliv rychlejSiho ristu tuzemskych
spottebitelskych cen a cen vyrobcl oproti cendm piedevSim v zemich eurozony, v Polsku a
na Slovensku byl méné vyznamny.

Index redlné¢ho kurzu koruny deflovany jednotkovymi naklady prace vzrostl oproti
ptfedchozimu roku v priméru o 3,1 %. Rychlejsi rast byl ovlivnén vySSim rlstem
tuzemskych jednotkovych néklada prace oproti zahrani¢nim. Pti pouziti deflatoru HDP se

pramérny index redlného kurzu koruny meziroéng zvysil o 2,7 %.**

28 Seska narodni banka. Platebni bilance 2007 [online]. 2008 , 2008 [cit. 2009-01-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/pb_2007.pdf>.
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5 Vlivzmény devizového kurzu na export,import
zbozi,sluzeb a kapitalu v Ceské republice

5.1 Vliv nominalniho efektivniho kurz na export

Obrazek ¢. 15 porovnava rocni procentualni zménu objemu vyvozu s procentualni
ro¢ni zménou nominalniho efektivniho kurzu. Ve sledovaném obdobi 1996-2007 mtizeme
pozorovat nerovnomérné zvysovani objemu exportu z CR, které je znazornéno modrou
spojnici grafu. Jedna se zde o zvySovani, které se pohybuje od 2,1 % (v roce 2001) do
20,7% (v roce 2004). Procentudlni zména nomindlniho efektivniho kurzu je vykreslena
zlutou barvou, kteréd se pohybuje od —5,5 % (v roce 1997) az k rastu 11,3 % (v roce 2002).
Obe tyto spojnice grafu jsou prolozeny spojnicemi trendu.

Pt1 vysloveni hypotézy o rozdilném vlivu apreciace a depreciace na objem vyvozu,
kde zhodnoceni kurzu ptispiva k omezeni vyvozu, jelikoz vyvoz pro exportéra v situaci
silné koruny neni tak vyhodny, protoze dostavd za prodané zbozi méné K¢. Dale je
moznost zdrazovani Ceského zbozi v cizin€ a tim klesa poptavka po ¢eském zbozi.

Nejvice vypovida o této skuteCnosti rok 2002, kde dosSlo k nejvétSimu
CR.

Tabulka 4 - Porovnani ro¢ni procentualni zmény objemu vyvozu s procentualni s ro¢ni procentualni

zménou nominalniho efektivniho kurzu

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Roni zména wvozu do CR % 55 84l 04 54 65 12 21 T2 07 M8 M4 145

Zménanominalniho efekimho kuzu %] 17] 55| 08| 02] 12 43 M3 08 04 62 5 19

Zdroj: Finance. cz. Finance. ¢z [online]. 2004 , 2009 [cit. 2009-03-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.finance.cz/ekonomika/zahranicni-obchod/>.

5.2 Spearmaniiv korela¢ni koeficient

Tento test se pouziva v piipad€, kdyz pti hodnoceni tésnosti vztahu ndhodnych
veli€éin nelze pouzit obycejny korelaéni koeficient, napfiklad kdyz nejsou splnény
pfedpoklady normality rozdéleni pravdépodobnosti zakladniho souboru nebo kdyz

v ndhodném vybéru nemlzeme hodnoty nahodnych veli€in pfesné zjistit, ale mame
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. e v 1, ve 29 . v 1r , v {x7 Pne

k dispozici jen pofadi veli¢in.”” Jsou-li tato pofadi podobna, svéd¢i to o vztahu veliCin.
Spearmantiv koeficient je neparametrickd mira korelace. Pfi ur€ovani tohoto koeficientu
ptitadime kazdému prvku potadi u obou sledovanych veli¢in. Rozdil téchto potfadi u i-tého

znaku oznaCime d; a n je rozsah vybéru. Spearmanlv koeficient pofadové korelace

r

nabyva hodnot mezi -1 a 1, pficemz hodnoty blizké jedni¢ce udavaji prakticky shodné
pofadi u obou znaki a tedy silnou kladnou korelaci, zatimco hodnoty blizké minus jedné
udavaji opacné potadi a tedy silnou zapornou korelaci. Hodnoty blizké 0 naopak znaci
neexistenci korelace. Testovaci kriterium se znac¢i Rs.

Rovnice 2 - Spearmantv korela¢ni koeficient

y 7 A
E dl-z
y 2 _— i=
a n-(nz —

Zdroj: KUBANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. 2. vyd. Univezita Pardubice 2004.

5.3 Spearmaniiv korelacni koeficient pro otestovani
vztahu exportu a kurzu

Pfi otestovani udaja z tabulky ¢. 5 Spearmanovym korela¢nim koeficientem, ktery
se pouziva pi1 hodnoceni tésnosti vztahu nahodnych veli¢in, a zvoleni hladiny vyznamnosti
0, 05, mizeme vyslovit hypotézy:

¢ HO: Neni korela¢ni vztah mezi procentualni zménou exportu a zménou kurzu.
¢ HI: Je korela¢ni vztah mezi procentualni zménou exportu a zménou kurzu.

Po dosazeni do vzorce, vychazi hodnota testovaciho kriteria Rs = 0, 1293. Pti
zvolené hladiné vyznamnosti 0, 05 a poctu testovanych prvkt n=12 je tabulkova hodnota
kritické hranice 0, 5549 . JelikoZ Rs je mensi neZ kriticka hranice (0, 1293 < 0, 5549),
padla hodnota testovaciho kritéria do oblasti ptipustnych hodnot. Neni diivod nulovou
hypotézu zamitnout. Hodnota Rs = 0, 1293 je v daném ptipad¢ velmi blizka nule, coz znaci
neexistenci vztahu. Mlzeme tvrdit, Ze neni korela¢ni zavislost mezi procentudlni zménou

exportu a zménou kurzu.

29 KUBANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. 2. vyd. Univezita Pardubice 2004. Str.
156.
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Obriazek 11 - Porovnani ro¢ni procentuilni zmény objemu vyvozu s procentualni s ro¢ni procentualni
zménou nominalniho efektivniho kurzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani pfedchozich udaju

5.4 Vliv nominalniho efektivniho kurz na import

Obrazek ¢. 16 znazoriiuje ro¢ni procentudlni zménu objemu dovozu vuci
procentudlni zméné nominalniho efektivniho kurzu. Osa X znédzornuje casové obdobi
1996 — 2007 a na ose Y jsou uvedena procenta. Pro spojnici grafu ro¢ni zmény dovozu je
charakteristicky nerovnomérny rtst, kde nejvétsi riisst dovozu oproti predchdzejicim roktim
zaznamenaly roky 2000 a 2004. Procentualni zména nominalniho efektivniho kurzu je
vykreslena Zlutou barvou, ktera se pohybuje od —5,5 % (v roce 1997) az k ristu 11,3 %
(v roce 2002). Jak ktivka dovozu tak také kiivka kurzu jsou proloZeny spojnicemi trendu.

Za ptredpokladu rozdilného vlivu zhodnoceni ¢i znehodnoceni na objem dovozu
predpokladame, Ze pokles kurzu koruny nestimuluje import do CR, jelikoZ se zahrani¢ni
zboZi stava draz8i a sniZzuje se po ném poptavka. Opakem je zhodnoceni kurzu, kdy je
dovazené zbozi levnéjsi a stoupa po tomto zboZzi poptavka.

Tento ptfedpoklad ristu dovozu pfi rastu kurzu ilustruje obdobi 1996 — 2000, kdy
pii procentudlnim riistu dovozu rostl 1 nominadlni efektivni kurz. V dalSich letech je jiz
vétSinou reakce zmény tempa riistu importu na kurz rozdilna. Na tuto situaci ma vliv fada
faktorti jako napt. v roce 2002, kdy se projevila neptizniva ekonomicka situace ve statech
EU, kterd znamenala hospodarsky utlum v téchto zemich (nejvice ve Spolkové republice

Némecko), ktery se projevil pfedev§im v nizké spotiebitelské poptavce. Vzhledem ke své
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otevienosti a k silné vazbé Ceské ekonomiky na ekonomiku stati EU nemohla ¢eska

ekonomika uniknout negativnim disledkim hospodaiské situace ve statech EU.

Tabulka 5 - Porovnani ro¢ni procentuilni zmény objemu dovozu s procentualni s ro¢ni procentualni
zménou nominalniho efektivniho kurzu

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Roéni zména dovozu da CR % 21 69 83 43 163 128 b i 178 5138 137

Iména nomindinho efektimho kuzu g 7] 65 03] 020 12 43 13 05 04 62 5 19

Zdroj: Finance. cz. Finance. cz [online]. 2004 , 2009 [cit. 2009-03-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.finance.cz/ekonomika/zahranicni-obchod/>.

5.5 Spearmaniiv korelac¢ni koeficient pro otestovani
vztahu importu a kurzu

Pti otestovani udaja z tabulky ¢. 6 Spearmanovym korela¢nim koeficientem, ktery
se pouziva pi1 hodnoceni tésnosti vztahu nahodnych veli€in, a zvoleni hladiny vyznamnosti
0, 05, mizeme vyslovit hypotézu:

% HO: Neni korela¢ni vztah mezi procentualni zménou importu a zménou kurzu.
¢ HI: Je korela¢ni vztah mezi procentualni zménou exportu a zménou kurzu.

Po dosazeni do vzorce, vychazi hodnota testovaciho kriteria Rs = 0, 0322. Pti
zvolené hladiné vyznamnosti 0, 05 a poctu testovanych prvkii n=12 je tabulkova hodnota
kritické hranice 0, 5549 . Jelikoz Rs je mensi nez kriticka hranice (0, 0322 < 0, 5549),
padla hodnota testovaciho kritéria do oblasti pfipustnych hodnot. Neni divod nulovou
hypotézu zamitnout. Hodnota Rs = 0, 0322 je jesté vice blizka nule, coz znaci neexistenci
korelace. Mizeme tvrdit, ze neni korelacni zavislost mezi procentualni zménou importu a

zménou kurzu.

Obrazek 12 - Porovnani ro¢ni procentualni zmény objemu dovozu s procentualni s ro¢ni procentualni
zménou nominalniho efektivniho kurzu

20 v =0,3108x + 8 3712
R? = 0,0593

. A A
10 \\ / \\ — 1/ \\ /
) \/\/ _ \\.4/’/ &/

N

v %

] =
0 .‘_.—'. | — T T — —. T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

-5 L]

Rok

y = 0,4874x - 0,9515
R?=0,1789

—&— Roc¢ni zména dovozu do CR %

B Zména nominalniho efektivniho kurzu %
== Linearni (Zména nominalniho efektiniho kurzu %)
== Linearni (Ro¢ni zména dovozu do CR %)

Zdroj: Vlastni zpracovani predchozich tidaja
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5.6 Vyvoj importu a exportu v obdobi 2005 — 2007

5.6.1 Mési¢ni vyvoj exportu

Ve sledovaném obdobi 2005 — 2007, které znazorfiuje obrazek ¢. 17, je patrné ro¢ni
zvySovani vyvozu, kde se mezi roky 2005 — 2006 zvysil celkovy objem o 13, 8 % a mezi
roky 2006 — 2007 o 14 %. Porovnanim jednotlivych mésici miizeme pozorovat nejveétsi
procentudlni objem vyvozli v mésicich fijen (9, 49 %) a listopad (9, 67 %), oproti
nejmensim procentudlnim vyvozim v lednu (7, 43 %) a v tnoru (7, 44 %).

Obrazek 13 - Vyvoj exportu v obdobi 2005 — 2007
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Zdroj: Vlastni zpracovani pfedchozich udaji

5.6.2 Mé&si¢ni vyvoj importu

Ve sledovaném obdobi 2005 — 2007, které znazoriiuje obrazek €. 18, je patrné ro¢ni
zvySovani dovozu, kde se mezi roky 2005 — 2006 zvysil celkovy objem o 13, 7 % a mezi
roky 2006 — 2007 o 13, 7 %. Porovnanim jednotlivych mésici miizeme pozorovat nejvétsi
procentudlni objem vyvozl v mésicich fijen (9, 32 %) a listopad (9, 7 %), oproti
nejmensim procentudlnim vyvozim v lednu (7, 56 %) a v tnoru (7, 47 %).

Obrazek 14- Vyvoj importu v obdobi 2005 — 2007
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1 4 A4
Zavér

Jak jiz vyplyva z bakalafské prace, internacionalizacni tendence ptispivaji ke stale
se zveétSujici mezinarodni obchodni spolupraci a tim i k propojovani narodnich ekonomik,
kde se tyto ekonomiky stdvaji na sob¢ vzajemné zavislé a roste i vyznam ménové politiky.

Za prvotni a zakladni formu mizeme povazovat import a export zbozi. Za druhou
formu, ne vSak méné vyznamnou, mizeme oznacit mezinarodni pohyb sluzeb. Spolu
s mezinarodnim pohybem zboZi a sluzeb dochédzi k mezinarodni mobilité kapitalu. Tento
pohyb je motivovan uplatnénim relativniho ptebytku kapitalu v zahrani¢i, ptiCemz
prvotnim cilem je dosazeni zhodnoceni.

Devizové kurzy funguji jako spojovatel vnitini ekonomiky s vnéjSim okolim. Ve
svych diisledcich se promitaji nejen do rozhodovani stathi a podnikti, ale 1 spotiebitel.
M¢énovy kurz miZzeme oznacit jako sloZitou veli¢inu, kterd uddva cenu zahrani¢nich
ménovych jednotek v domici méné, kde na tvorbu ceny mé& markantni vliv jeji
sménitelnost popt. nesménitelnost.

Volba rezimu ménového kurzu znamend pro konkrétni zemi dilezité rozhodnuti,
jelikoz se jedna o jeden z Cinitelti napomahajicich makroekonomické stabilité a ovliviiuje
investicni prostfedi. Mezi hlavni rezimy ménového kurzu mizeme zaradit volné pohyblivé,
s fizenou pohyblivosti, pevné s rtizné¢ limitovanymi pasmy oscilace a v neposledni fadé
systém devizovych kurzl, kde je pouzivano jako zakonné platidlo spole¢nd ména.

V kontextu vyvoje koruny je systém ménového kurzu spjat s riiznymi etapami. Po
druhé svétové valce je uzce spojen s politickym rezimem, kde je kursova politika
podiizena potiebdm centrdln¢ pldnované ekonomiky. Dochdzi zde k zavedeni
dvouslozkového kurzu vézaného na rubl a dolar. Nastaveny systém vSak viibec
nestimuloval exportéry a vedl ke klesajici efektivnosti ¢eského hospodaistvi. K obnoveni
trzni role koruny dochazi aZz v souvislosti s politickym pifevratem. Prvni kroky
transformace vedly ke zredlnéni ménového kurzu, sjednoceni diferencovanych kurzl a
zavedeni vnitini sménitelnosti. Po rozpadu CSFR kursovy rezim koruny plynule navazuje
na rezim ceskoslovenské koruny, kde je stdle vazan ke koS$i péti mén. I pies akceptaci
roziffeni pasem oscilace nakonec CNB ustupuje v roce 1997 od rezimu pevnych kurzi a
nahrazuje ho systémem fizeného floatingu. Po tomto kroku, aZ po soucasnost, miZeme

sledovat pozvolné zhodnocovani koruny vii¢i ostatnim ménam. Na tuto realnou apreciaci
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ma znacny vliv dokonceni ekonomické transformace, promitajici se ve vyS$im tempu rastu
produktivit v CR neZ v zahraniéi.

Vliv zmény devizového kurzu na export a import neni v praktické roviné tak
jednoznacny a zdavisi na mnoha faktorech. Pfi testovani Spearmanovym korela¢nim
koeficientem, kde je zkouman vliv procentualni zmény nomindlniho efektivniho kurzu
vici procentualni zméné objemu vyvozu, dochdzime k zavéru, Ze neexistuje korela¢ni
zavislost mezi zménou objemu vyvozu a zménou nomindlniho efektivniho kurzu. Pti
stejném testu, ale pouzitim udaji o dovozu, misto vyvozu, dochdzime k jest¢ mensi
hodnoté¢ testovaciho kritéria, néz v predchozim ptipadé€, z kterého lIze opét ucinit zavér o

neexistenci korelac¢ni zavislosti.
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Seznam zkratek

CZK
CR

USD
EUR
JPY
MMF
DEM
WAMEU
CAMC
ECCM
VCRV
CNB
ECB

EU

Koruna ceska
Ceska republika

Americky dolar

Euro

Japonsky jen

Mezinarodni ménovy fond

Némecka marka

Zapadoafricka monetarni a hospodarska unie
Stfedoafrické hospodarské a ménové spolecenstvi
Vychodokaribsky spolecensky trh

Koeficienti vnitiniho reprodukéniho vyrovnani
Ceska narodni banka

Evropska centralni banka

Evropska Unie
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