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Anotace:
Prispévek se zabyva problematikovou ménovych kurzi, otdzkami zahrani¢niho obchodu a
vlivem vyvoje ménovych kurzi na zahrani¢ni obchod.
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An article deals with the issue of exchange rates, questions of foreign trade and impact of
CZK rate development on foreign trade.
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1. UVOD

V poslednich letech doglo a dale dochézi ke znaénému vzestupu nasi ekonomiky. Ceska
ekonomika je ekonomika vyrazn€ oteviend, to znamend, ze je spojena se zahrani¢nimi trhy
prostfednictvim vyvozu a dovozu. Proto dilezitou otdzkou ekonomiky kazdého podniku,
ktery ma takovéto vyrazné zapojeni do mezinarodniho obchodu, je vyvoj kurzu ¢eské koruny
ve vztahu k zahraniénim méndm, zejména ve vztahu k euro a americkému dolaru. V minulém
obdobi jsme mnohokrat slysSeli, jak si celd fada ekonomu stézovala, ze vyvoj kursu Ceské
koruny neni v poslednich letech pfiili$ pfiznivy, ma negativni dopad na naSe exportni podniky,
atd.

Podivejme se tudiz, jak je to s problematikou ménovych kursii obecné, na zakladé jakych
faktord je utvaren, jak je to s vyvojem zahrani¢niho obchodu, zda posilovani kurzu koruny
mélo negativni vliv na vyvoj naseho zahrani¢niho obchodu, jak se silnd koruna projevila
v nasi zahrani¢né obchodni bilanci a co Ize v nasledujicim obdobi v tomto sméru ocekévat.

I1. PODSTATA PROBLEMATIKY

Problematika ménovych kurst je nesmirné Siroka oblast, kterou se zabyva celd fada
ekonomi. Celd fada ekonomickych analytikli se zabyva otazkou predpovédi vyvoje kurzi,
piikladem mohou byt pfedpoveédi finan¢nich analytikt v Hospodaiskych novinach, které
kazdy patek piindseji vice ¢i méné uspésné predpovédi jejich vyvoje na obdobi jednoho
mesice a Sesti mesicu. Také vétSina naSich bank vydava svoje zpravodajstvi z této oblasti.
Totéz se tyka i1 riznych financnich a investi¢nich spolecnosti, které na svych internetovych
strankach také ptinaseji rtizné analyzy z této oblasti.

Konkrétné pak problematikou ménovych kursti a otdzkami vstupu CR do ménové unie se
z Geskych ekonomii zabyva napiiklad O. Dédek”, D. Dubska”, J. Durdakova®, M. Hrngit”,
J. Jﬂek6), J. Joné§7), M. Mandel4), 0. Schneiderg), J. Tauser® , F. Vencovsk}?”) , K. Vvit'? a
dalsi.
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III. UTVARENI A VYVOJ DEVIZOVEHO KURSU

Devizovy kurs obecné je stejné jako cena kazdého jiného zbozi utvaren na devizovém trhu
v zavislosti na vyvoji nabidky a poptavky. Co vSak cenu deviz konkrétné utvari, co ovliviiuje
nabidku urcité mény a poptavku po ni?

Obecné muzeme fici, ze poptavka a nabidka dané¢ mény je dana souhrnem faktort, které
ovliviluji makroekonomicky vyvoj ekonomiky dané zemég. Jde zejména o:

- vyvoj mezinarodniho obchodu, rovnovahu ¢i nerovnovahu platebni bilance

- tempo rustu domaciho produktu a narodniho dichodu

- stav a vyvoj inflace

- vysia vyvoj urokovych sazeb a s tim spojeny trokovy diferencial, atd.

Velky vliv na vyvoj kurst maji také politické aspekty, jako je naptiklad:

- stabilni ¢i nestabilni politické klima (napt. mozny pad vlady, apod.)

- nebezpeci riznych konflikt

- chovani vlad ¢i centralnich bank (politické opatreni vlad, piipadné intervence centralni

banky, atd.)

- prohléaseni jednotlivych politikti apod.

Kurs vSak neni ovliviiovan jen soucasnym stavem ekonomické a politické situace, ale
dilezitou roli hraje 1 ocekdvani budouciho vyvoje a piipadné spekulace jednotlivych
ucastniki devizového trhu.

Vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD
(leden 2001 - Eerven 2006)
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Ceska koruna v poslednich letech vyrazné posilovala oproti jinym méndm, zejména
americkému dolaru, ale 1 vii¢i euru — viz prilozeny graf (silna ¢ara = vyvoj CZK/EUR, slabsi
cara = vyvoj CZK/USD). Odrazi to stav naSi ekonomiky, jeji upeviiovani, jeji schopnost
konkurovat na svétovych trzich, tj. vyvazet nase vyrobky atd.

Jestlize zacatkem roku 2001 byl kurs ve vysi vice nez 35,30 korun za 1 euro, je soucasna
uroven 28,50 K¢ za euro. Koruna vici euru vyrazné posilila a analytici predpokladaji, ze je
mozny do budoucna jeji dalsi vzestup. Premiér Paroubek pied né€kolika mésici prohlasil, Ze je
mozné o¢ekavat v roce 2010, tj. v dob¢ planovaného vstupu CZK do EMU a pfijeti eura, kurz
na urovni cca 25 CZK/EUR.
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Jest¢ mnohem vétsi posileni zaznamenala ¢eskd koruna vic¢i americkému dolaru, kde
zacatkem roku 2001 byl kurs na trovni pfes 40 korun za 1 dolar a v kvétnu roku 2006 byl na
urovni cca 22 K¢ za 1 dolar a také do budoucna je mozné oc¢ekavat dalsi posileni CZK.

Tento vyvoj pak ptinasi protikladné reakce. Na jedné strané jsou dovozci, ktefi mohou byt
spokojeni, nebot' silnd koruna zleviiuje dovazené zbozi. Posilujici koruna zabrafuje
vyrazné€jSimu zdrazeni cen surovin, zejména ropy. Zasluhou lepsiho kurzu koruny zleviiuje
dovazena elektronika, vyhodné jsou i nakupy zahrani¢nich zéjezda apod.

Naopak vyvozci jiz tak spokojeni nejsou, nebot” posilujici koruna zdrazuje jejich zbozi,
snizuje konkurenceschopnost a ekonomiku vyvazejicich podnikti. Neéktefi ekonomové
v minulosti volali, aby centralni banka zasahla proti nadmérnému posilovani kurzu koruny a
varovali, ze tento vyvoj by mohl mit nepiiznivy az likvida¢ni dopad na naSe exportujici
podniky.

IV. VYVOJ KURZU KORUNY A NASEHO ZAHRANICNIHO OBCHODU
Jak se vyvoj kurzu koruny projevil v naSem zahrani¢nim obchodu. Jak jiz bylo uvedeno,
posilovani koruny obecné by mélo (¢i mohlo) mit negativni vliv na nd$ zahrani¢ni obchod ve
smyslu bilance tohoto obchodu. Bylo tomu tak skute¢né?
Konkrétni vyvoj naseho zahrani¢niho obchodu za poslednich 10 let, tj. od roku 1995
zachycuje nasledujici tabulka.
Zahrani¢ni obchod CR v letech 1995 aZ 2005 (v mil K¢)

Rok Vyvoz Dovoz Bilance

1995 566 171 1,00 665740 1,00 -99 569
1996 601 680 1,06 754670 1,13 -152990
1997 709 261 1,18 859711 1,14 -150 450
1998 834 227 1,18 914 466 1,06 -80 239
1999 908 756 1,09 973169 1,06 -64 413
2000 1121 099 1,23 | 1241 924 1,28 | -120 825
2001 1268 149 1,13 | 1 385 564 1,12 -117 415
2002 1254 860 0,99 1325671 0,96 -70 811
2003 1370930 1,09 1440723 1,09 -69 793
2004 1722 657 1,26 | 1 749 095 1,21 -26 438
2005 1875219 1,09 | 1 834 865 1,05 40 354

2005/1995 3,31 2,76

Je ziejmé, Ze v daném obdobi se nas zahrani¢ni obchod dynamicky rozvijel. Zejména nas
export vyrazné vzrostl. Za uplynulych 10 let se export zvysil vice nez 3,3 krat, zatimco dovoz
se zvysil ,,pouze* 2,76 krat. Prakticky v celém desetiletém obdobi export m¢l vyssi dynamiku
nez import. Pouze v roce 1996 a 2000 tomu bylo naopak.

Nejvétsi mezirocni dynamiku zaznamenal export i import v letech 2000 a 2004, a to
vzestup o vice nez 20 %.

Co je vsak velmi pozoruhodné je bilance naseho zahrani¢niho obchodu. Bilance naseho
zahrani¢niho obchodu byla vyrazné deficitni, tj. dovoz ptfevySoval vyvoz. Nejvétsi deficit byl
v roce 1996, kdy zaporna bilance dosahla vice nez 150 mld. K¢. Od roku 2000 vSak dochazi
k postupnému snizovani zaporné bilance a v roce 2005 dosahla Ceska republika kladného
prebytku v obchodni bilanci ve vysi témét 40 mld. K¢ (viz téz nasledujici graf).

Vysledek je impozantni zejména v disledku zna¢ného posilovani kurzu koruny v daném
obdobi, tedy v disledku negativniho dopadu kursovych zmén na na$ zahrani¢ni obchod. Silna
koruna nepodporovala nas vyvoz, ale naopak byla pifizniva pro dovoz. Na§ zahrani¢ni obchod
musel pfekonavat protismérny pohyb kurzu. Nepotvrdily se tudiz hlasy, Ze silna koruna bude
mit negativni dopady na vyvozce atd.
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Bilance zahraniéniho obchodu
v letech 1995 az 2005 (mil. K¢&)
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Polozme si dalsi otdzku, pro¢ vitbec doslo k tak znacnému ristu exportu (kdyz kursovy
vyvoj byl negativni).

V. VYVOJ HRUBEHO DOMACIHO PRODUKTU A ZAHRANICNIHO OBCHODU

Zcela nepochybné nejvétsi vliv na prudky rozvoj naSeho exportu meél rst hrubého
domaciho produktu. S riistem HDP se vyrazné zvysuje i export. Je to pochopitelné, domaci
spotieba je relativné stald, zvySend produkce muize (a de facto musi) byt vyvezena.

V ceské ekonomice existuje mimoiadné silna zévislost nominalniho hrubého domaciho
produktu na exportu v &eské ekonomice — D. Dubska®, uvadi, Ze korelagni koeficient t&chto
dvou ukazatell v obdobi 1999 az 2005 ma hodnotu 0,95.

Vyvoj HDP a vyvozu CR v letech 1995 aZ 2005

(v mld.K&)
Rok HDP(b.c.) Vyvoz
1995 1467 1,00 566 1,00
1996 1661 1,13 602 1,06
1997 1785 1,07 709 1,18
1998 1962 1,10 834 1,18
1999 2041 1,04 909 1,09
2000 2150 1,05 1121 1,23
2001 2315 1,08 1268 1,13
2002 2415 1,04 1255 0,99
2003 2556 1,06 1371 1,09
2004 2768 1,08 1724 1,26
2005 2931 1,06 1874 1,09
2005/1995 2,00 3,31

Za uplynulych 10 let se vyvoj hrubého doméciho produktu v nominalnim vyjadieni
zdvojnéasobil. V tomto smyslu mizeme fici, Ze pozitivni vysledek obchodni bilance byl
vyrazné ovlivnén konjunkturni fazi ekonomického cyklu, kdy ekonomika v poslednich letech
vyrazné roste.

Vyznamnou otdzkou je i otdzka struktury naseho zahrani¢niho obchodu, zejména dovozu.
Vedle nezbytnych surovin byl nd§ dovoz orientovdn na dovoz strojil a investi¢nich prostedk.
Tyto investi¢ni dovozy na druhou stranu mély podstatny vliv na vyvoj nasledné produkce, na
zvySovani hrubého domaciho produktu a rozvoj naSi ekonomiky a byly zdrojem
potenciondlniho rozvoje exportu v naslednych letech. Na§ vyvoz byl orientovan v posledni
dobé na vyvoz stroji a dopravnich prostfedkii — za hranice mifily pifedevSim automobily,
stroje a zafizeni k vyrob¢ energie a vypocetni technika. Ukazuje se, Ze ¢eské podniky mohou

wewvr
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Dtlezitou roli hraji i otazky pfizpisobeni se samotnych podnikt, tj. diraz na vyssi
konkurenceschopnost nasich podnikti. Exportujici podniky maji moznost vyvoj kurzu aktivné
sledovat, aktivné na jeho zmény reagovat a dasledné¢ jej dale vyuzivat.

Ptiznivy vliv na vyvoj ¢eského zahrani¢niho obchodu i na vyvoj celé ekonomiky (a tedy i
HDP) v poslednich letech méla samoziejmé cela tada dalSich aspektli, zejména uvolnéni
obchodu v souvislosti s nasim vstupem do Evropské unie. Zajimavym faktem muze pro
nékoho byt, Ze Ceska republika ma se staty Evropské unie jiZ tradi¢né piebytkovou bilanci.

Dale pak zde pusobily i faktory podpory exportu - statni podpora exportu prostfednictvim
spole¢nosti EGAP, uplatnéni spole¢nosti CzechTrade, uplatnéni riznych aspekti exportniho
financovani ze strany bank, rozvoj faktoringu apod.

Nastartovany trend obchodni bilance pokracuje 1 v roce 2006. Pocate¢ni mésice roku 2006
vykazuji obchodni piebytky vyS$i nez v predchazejicich letech, takze je predpoklad, ze
nastoupeny trend nasi obchodni bilance bude dodrzen, a to i pfes to, ze kurz koruny by mohl i
nadale posilovat.

VI. ZAVER

Vyvoj devizového kurzu odrazi zmény v &eské ekonomice. Ceska koruna v poslednich letech
vyrazné€ posiluje, coz mé ptiznivy dopad na naSe dovozy, ale naopak miiZze negativné plisobit
na naSe exportéry. Jak vSak ukazuje uvedend analyza, vyvoj exportu byl v uplynulych Sesti
letech podstatné rychlejsi nez vyvoj importu, a to 1 ptfes posilujici trend Ceské koruny. Je
ziejmé, ze posilovani kurzu Ceské koruny nemélo negativni dopady na naSe zejména
exportujici podniky, jak néktefi ekonomové predem varovali, ale naopak doslo k jejich
progresivnimu rozvoji. Exportujici podniky prokézaly svoji konkurenceschopnost na
zahrani¢nich trzich, dokazali se vyporadat pro n¢ s relativné neptfiznivym vyvojem kurzu,
ukazaly, ze vyvoj kurzu aktivné sleduji a vyuzivaji. Vyvoj kurzu koruny naopak piiznivé
ovlivnil naSe dovozy, naSe ekonomika se snadnéji vyrovnala sristem cen surovin na
svétovych trzich a tyto zmény nemély vyraznéj$i dopad na naSi ekonomiku. Dosavadni
vysledky roku 2006 ukazuji, ze nastoupeny pozitivni trend nasi ekonomiky bude pokracovat 1
v dalSich letech.
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