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Opusténi intervenci znamend i oslabeni urcité exportni vyhody. Dopad budeme bedlivé
monitorovat.

Stejné jako umélé oslabeni koruny znamenalo do urcité miry docasnou vyhodu pro exportéry (v
podobé lepsi cenové konkurenceschopnosti; vyssich trzeb pri pfepoctu na koruny, apod.), posilovani
naopak znamena oslabeni urcité vyhody pro exportéry, zejména pro ty citlivéjsi na vyvoj kurzu. Delsi
dobu slabsi koruna po dobu garance neposileni koruny vG¢i euru ze strany CNB bezpochyby byla
vyhodou pro exportéry. Presny prispévek slabsi mény je obtizné vycislitelny, protoze k rlstu exportu
prispivaly i jiné faktory jako rostouci zahrani¢ni poptavka, obchodni politika firem apod. Po urcité
dobé od zahajeni intervencniho reZzimu byla vyhodou i mensi volatilita. Firmy tak mély jistotu, Ze
koruna v(¢i euru neposili, a mohly pldnovat v horizontu, ktery CNB garantovala. Tyto vyhody pro
exportéry nyni s ndvratem k floatingu logicky mizi. Nyni je otdzkou, jak vyraznd "ztrata" to pro
exportéry bude, zejména jak bude vyvoj mény stabilni a jakd bude mira posileni v kontextu dalSich
ekonomickych faktor(. Presnéji fe¢eno, jestli bude vyvoj kurzu v souladu s oé¢ekavanimi a jaké budou
vysledky ekonomiky. Pokud by posileni bylo skokové (rychlé) a vyrazné, pak se to logicky vice odrazi
na vysledcich exportér(.

Ceskd koruna po ukonéeni intervenci zatim spiSe mirné posilovala, ale z prvnich hodin a dnii nelze
dalsi vyvoj kurzu odhadovat. Kurz je ovlivnén aktivitou tcastniki na devizovych trzich a roli tzv.
finanénich hraéi. Transakce ,poptavajici korunu” navic v poslednich mésicich prevysovaly objemy
redlnych transakci, neboli poptavku po koruné kvili naSemu exportu. Nicméné Svaz primyslu a
dopravy CR dlouhodobé olekava, 7e vyvoj bude za soucasnych podminek ekonomiky sméfovat
k posilovani koruny. (CZK byla nyni uméle oslabovana CNB, inflace nebyla v poslednich letech vigi
eurozoné vyraznéji vyssi, ekonomice a prdmyslu, ktery exportuje, se relativné dafilo - rychleji nez
EU). Exportni vyhodou diky slabsi koruné byla cenova konkurenceschopnost ceskych vyrobk(, na
které vsak nase ekonomika nemuze dlouhodobé stavét. Konkurenceschopnost se musi budovat na
jinych nez cenovych faktorech. Diky slabSimu kurzu ziskaly firmy urcity finanéni polsta¥, ktery se fada
z nich snazila v rdmci moZnosti vyuZit pro dalsi investice. Pro firmy je vsak klicovy dlouhodobégjsi
horizont nez horizont tzv. ménové politicky.

Vzhledem ke zfetelné komunikaci CNB byli podnikatelé na ukonceni intervenéniho reZimu
pripraveni. S ukoncenim reZzimu devizovych intervenci a s moZnym posilenim kurzu koruny pocitali
ve svych podnikatelskych planech a snaZili se zhodnotit miru rizika pro jejich podnikdni a eliminovat
je tak, aby pripadné ztraty byly minimalini a vysledky hospodareni byly co nejblize plvodnimu planu.
V Ceské ekonomice napfiklad postupné dochazi ke zvySovani podilu transakci v eurech a firmy zvysuji
i podily zajisténého exportu.

Doufame, ze CNB dostoji svému slibu a bude korigovat pfipadné excesivni vykyvy kurzu, jeliko? uméle
udrZovany kurz byl delsi dobu ,odstfizen” od realnych faktor(. Konkrétni vyvoj ale ukazou az dalsi
mésice.

Ceskd koruna se nyni nachdzi v reZimu Fizeného plovouciho kurzu



Floating a volatilita tu byly i v minulosti, nyni vSak zaleZi na tom, jak se bude kurz vyvijet a na radé
dalSich faktord. Koruna mi{Ze posilovat tim, Ze se bude dafit exportérim, jako se tomu délo v
minulosti, coZ zase tak ,nezdravé” neni. Firmy maji zkusenosti s volnymi rezimy kurzl jiz z drivéjska,
z pouZivani jinych mén nebo u mezinarodné pUsobicich firem i z jinych statd. Logicky je to ale oblast,
ktera ma u rfady firem vyznamné misto v ramci jejich risk managementu.

Stejné jako pfi oslabeni, tak i pfi posileni kurzu je dopad na firmu ovlivnén jeji strukturou korunovych
a eurovych transakci. V fadé oborl je pomérné vysoka importni narocnost exportu. Zvysil se také
podil pfirozeného zajisténi, kdy kromé nakupu vstupl ze zahranici jsou eura pouzivana v radé firem i
v tuzemskych transakcich. Cést rizika si potom nékteré firmy snaZi zajistit rdznymi finanénimi nastroji.



