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Filip NOVOTNY, Ceska narodni banka, Praha

1. Uvod

Ceskd republika zavedla plnou sménitelnost koruny v fijnu 1995 ve smyslu
¢lanku 8 Mezinadrodniho ménového fondu. Konvertibilita ceské mény byla pro
transakce na bé&Zzném uc&tu platebni bilance rozsifena pro vSechny domacii zahra-
ni¢ni subjekty a byly téméf plné liberalizovany transakce na finanénim actu pla-
tebni bilance. Zdjem zahrani¢nich investord o ¢eskou ménu podpofilo také pfijeti
Ceské republiky do OECD. Dalsi liberalizace kapitalovych tok( se projevila vyraz-
néji na finanénim uctu platebni bilance jesté v letech 1999 a 2000, kdy doslo
k znaénému odlivu portfoliovych investic z Ceské republiky po umoznéni nakupu
zahrani¢nich cennych papirl také nebankovnim subjektim. Rozhodujici podil ve
struktufe finanéniho Uc¢tu platebni bilance zac¢aly mit od roku 1998 pfimé investi-
ce, nebot zapocdata privatizace zbyvajicich statnich podild v nékterych velkych
bankach a podnicich vyvolala silny pfiliv zahrani¢niho kapitalu. V prdméru od
roku 1998 do soucéasnosti byly jedinou pozitivni sloZkou finanénich tokl platebni
bilance (ptiliv minus odliv) piimé investice. Ty v uvedeném obdobi v priiméru pfi-
spivaly jako jedind slozka finanéniho uétu k prebytku celkové platebni bilance a
plsobily tedy na zhodnocovani koruny.

Tabulka 1 }
Vyvoj finanéniho uétu platebni bilance CR (v mld. K¢)
1998 1999 2000 2001 2002: I-1l primér

Pfimé
investice 116 216 191 183 231 197
Portfoliové
investice 35 -48 -68 35 17 -6
Ostatnfi
investice -96 -61 27 -62 64 18
Finanéni dcet
celkem 94 107 148 153 309 17

Pramen: CNB http://www.cnb.cz, vlastni vypoéty.

*)Nazory astanoviskavtomto ¢lanku jsou ndzory autoraanemusinutné odpovidat ndzordm CNB.
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B&hem prvnich t# &tvrtleti roku 2002 &inil &isty piiliv pfimych investic do CR
231 mld. K¢, ztoho na druhé ¢tvrtleti 2002 pfipadalo bezmala 164 m|d. K& zejména
v podobé pfijmU z privatizace spole¢nosti Transgas a vykupu akcii Ceské spofitel-
ny od drobnych investortd ve prospéch zahrani¢niho vlastnika. S ristem podilu za-
hrani¢niho kapitalu v ¢eskych podnicich by mélarlist také dlivéra zahrani¢nich in-
vestord v Ceskou republiku, jez by méla vést k dal§imu ptilivu nejen ,neprivatizac-
nich” ptimych investic, ale také kratkodobého kapitalu. To se potvrdilo ve tfetim
Ctvrtletiroku 2002, kdy celkovy pfiliv pfimych investic do CR ¢inil 49 mld. K¢ s pou-
ze zanedbatelnym podilem privatiza¢nich ptijma (viz ARAD,Vyvoj platebni bilan-
ce ve druhém a tietim Ctvrtleti 2002).

VneéjsizadluZeni Ceské republiky je ve srovnani s Madrskem stéle relativné niz-
ké.V souvislosti s o¢ekdvanym vstupem Ceské republiky do EU, sniZzovanim infor-
macnich asymetrii mezi domdcimi a zahrani¢nimi investory a zlepSovanim ostat-
nich strukturdlnich a instituciondlnich charakteristik existuje prostor pro
pokracovanirobustniho pfilivu zahrani¢nich investic i po odeznéni privatizace, jak
uvadi napf. J. Jonas (2002).

Pokracujici ptiliv pfimych investic do celého regionu stredni a vychodni Evro-
py podporujitaké sou¢asné zmény ve svétovych finanénich tocich. Vroce 2001 se
priliv primych investic do vyspélych ekonomik oproti pfedchozimu roku snizil o
59 %, ptiliv do rozvojovych ekonomik se snizil o 14 %, zatimco pfiliv do stfedni a
vychodni Evropy byl stabilni. Objevuji se také zpravy, Ze dochazi k pfesunu inves-
tic z Latinské Ameriky do stfedni a vychodni Evropy (viz UN, 2002).

Ceska republika ma od roku 1997 plovouci kurz své mény, kterd vlivem vyse
uvedeného pfilivu zahranié¢niho kapitalu prochéazela od konce roku 2001 vyraz-
nym nominalnim i redlnym zhodnocovanim.” Zhodnoceni koruny bylo v kratkém
obdobitak vyrazné,? Ze vyvolalo rozsahlou diskusi o jejim dopadu na nabidkovou
stranu Ceské ekonomiky a o potencidlnich rizicich budouciho vyvoje ménového
kurzu v souvislosti s moZnym ochabnutim exportni vykonnosti ¢eské ekonomiky
s negativnim dopadem na bézny lcet platebni bilance.Liberalizované kapitalové
toky si totiz na jedné strané Zadaji spise plovouci ménovy kurz, na druhé strané
vSak jej Casto tla¢i jak proti potftebam béZzného uctu platebni bilance, tak i proti ci-
IGm domaéci ménové politiky (viz Janackova, 2000).

Proti vyraznému zhodnocovani koruny zcela pfirozené vystoupili ¢esti expor-
téri, jejichz ndvrhy smérovaly aZ ke krajnim opatrenim, napf. k zakonzervovani
meénového kurzu. V odborné ekonomické verejnosti se diskuse orientovala spise
na uréeni dlouhodobé udrzitelného tempa zhodnocovani koruny.

Na podcenéni vahy rychlosti zhodnoceni koruny upozoriiuje napr. O. Turek
(2002), ktery argumentuje tim, Ze hluboce devalvovany ménovy kurz na za¢atku
transformace ve skute¢nosti konzervoval neduhy nasi ekonomiky. Cenova prizp-
sobeni mikrosféry devalvovanému kurzu podle néj znamenala, Ze pfi exportu ne-
byli ¢estivyrobciv roli ,price-takera”, jak to pfedpoklada neoklasickd ekonomicka
teorie (a jak to predpokladal i nd$ transformaéni tym), ale v roli ,price-makera”,
kdy byla cena odvozena od naklad( ¢eskych vyrobcd. To by vSak také znamenalo,
Ze zalezZi zejména na podnicich, aby se do vzdjemnych vyjedndvani se zahraniéni-
mi partnery snazily promitnout zménéné kurzové podminky.

1) Vlivem nizkého inflagniho diferencialu mezi CR a zahranié¢im se nominalni zhodnoceni projevi
soucasné v redlném zhodnoceni koruny.

2) Protivyraznémuzhodnocovéanikoruny vroce 2002 CNB masivné intervenovala na devizovych tr-
zich ndkupem eura. Sou&asné do§lo po dohodé vlady a CNB k ziizeni zvlastniho privatizaéniho Gé&tu.
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Obrazek 1 y
Ctvrtletni vyvoj bézného a financ¢niho tc¢tu platebni bilance CR (v mld. K¢)
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Pramen: ARAD, Statistika platebni bilance (vlastni zpracovani dat).

Tento pFispévek pfedstavuje jeden zmoznych pohled( na problém dopadu po-
silujici koruny na ¢eské podniky (nabidkovou stranu ekonomiky) s vyuzitim analy-
zy finanénich ukazateld nékterych pridmyslovych odvétvi a prdmyslu jako celku
pomocijednoduchého modelu pracujiciho s podnikovym tGéetnictvim. Pomocito-
hoto modelu byl simulovan dopad zhodnoceni koruny na vysledky hospodarent
¢eskych podnik(. Simulované ukazatele pridané hodnoty a hospodaiského vy-
sledku pred zdanénim byly déle porovnany se skute¢nou meziroé¢ni zménou téch-
to ukazatel(l za prvni tfi ¢tvrtleti roku 2002. Toto srovnani bylo ale provedeno pou-
ze orienta¢né, protozZe na skute¢né hodnoty sledovanych ukazatel( pdsobi kromé
kurzovych vliv( jesté dalsi nespecifikované faktory a zejména hospodaisky vysle-
dek je velice volatilni. V zadvéru jsou uvedeny nékteré faktory, které stoji za odlis-
nym dopadem zptisnénych ménovych podminek na rlizna odvétvi.

2. Charakteristika modelu

Zvoleny model pracuje s financ¢ni strukturou ¢eské podnikové sféry, ktera od-
rézi stav roku 2001. Na této struktute je proveden vypocet zédkladnich ukazateld
podnikového hospodareni tak, jak by vypadaly po rGzné vysokém zhodnoceni
kurzu koruny. Mezi sledované ukazatele patfi pfidand hodnota, provozni hospo-
darsky vysledek pred zdanénim, hospodarsky vysledek pred zdanénim upraveny
o vliv zmény hodnoty oteviené devizové pozice podniku a rentabilita vlastniho
jméni (ROE).

Pfi vypoctu vychazim ze struktury zakladnich ucetnich vykazl (vykazu ziskd a
ztrat a rozvahy) v agregované podobé za jednotliva odvétvi. Do modelu vstupuji
tyto ukazatele:

—trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, zména stavu zasob vlastni vyroby
a aktivace,

- vykonova spotieba,

— odpisy nehmotného a hmotného investi¢niho majetku,

— osobni naklady,

- vlastni jmént,

— kratka devizova pozice v domaci méné.
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Za tyto ukazatele jsou dosazeny skutecné vykazané udaje za rok 2001 v téchto
pramyslovych odvétvich ¢lenénych podle klasifikace OKEC:

- vyroba dopravnich prostfedkd (DM) ¢lenéna na vyrobu dvoustopych moto-
rovych vozidel a privés( (34),

- textilni, odévni a koZzedélny pradmysl| (DB+DC) v ¢lenéni na textilni primysl
(17) a odévni pramysl a zpracovani kozesin (18),

— kozedélny pramysl (DC),

— vyroba elektrickych a optickych pFistroja (DL) ¢lenéna na vyrobu kanceldi-
skych strojl a pocéitact (30), vyrobu elektrickych strojd a pfistrojt (31) a vyrobu ra-
diovych, televiznich a spojovych zatizeni (32),

- vyroba strojl a zafizeni (DK),

— gumarensky priimysl a prdmysl plastd (DH),

- dfevozpracujici pramysl (DD),

— chemicky a farmaceuticky primysl (DG),

— priimysl skla, keramiky, porceldnu a stavebnich hmot (Dl),

- vyroba kovi a kovodélnych vyrobkl (DJ),

— koksovani a zpracovani ropy (DF),

— potravinarsky a tabakovy prdmysl (DA),

— dobyvani nerostnych surovin (C).

Daéle je zkouman dopad na cely zpracovatelsky primysl (D) a na priimysl cel-
kem.

Pomoci danych ukazatel(l dopoc¢itdme postupné za jednotliva odvétvi pFida-
nou hodnotu (od ukazatele trZzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluZzeb, zména sta-
vu zasob vlastni vyroby a aktivace odecteme ukazatel vykonova spotreba). V dal-
Sim kroku dopocitdme hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti pfed zdanénim
(od ptfidané hodnoty odecteme navic jesté odpisy nehmotného a hmotného in-
vesticniho majetku a osobni ndklady). Odeéteme-li od hospodaiského vysledku
z provozni ¢innosti pfed zdanénim jesté vynos (ndklad) z devizové pozice po zmé-
né kurzu dostaneme hospodaisky vysledek pfed zdanénim upraveny o vlivzmé-
ny hodnoty oteviené devizové pozice. Tim je ¢astecné zohlednén také hospodai-
sky vysledek z finan¢nich operaci.

Vychézime z toho, Ze v provozni ¢asti hospodareni podniku se zmény kurzu
promitaji jednak v trzbach za zboZi a sluzby, které podnik exportuje a dostava za né
Uhrady v ciziméné, ajednak ve vykonové spotiebé, kterou podnikimportuje a pla-
ti za ni v cizi méné. Oba tyto kandly plsobi protismérné na vyslednou pfidanou
hodnotu. U zbyvajicich ndklad( (odpisy hmotného a nehmotného majetku a osob-
ni naklady), s kterymi model pracuje, se predpokladd, Ze nejsou zmeénou kurzu
ovlivnény. Takto vypocitany hospodarsky vysledek pred zdanénim v uréitém od-
vétvi by mél pfiblizné odpovidat hospodaiskému vysledku z provozni ¢innosti
pred zdanénim.

Podniky déle drzi ur¢ity objem aktiv a pasiv v cizich ménéach. Pfedpokladame,
Ze drZi nezajisténou otevienou devizovou pozici a zmény v této pozici vyvolané
zménou kurzu promitneme jako zisk ¢i ztratu, o kterou déle upravime jiz vypocte-
ny hospodarisky vysledek z provozni ¢innosti pfed zdanénim.Cely postup se da
shrnout do nésledujicich rovnic:

PH = (T*gex + T*(1-gex)) — (VS*dim + VS*(1-Qim),
HVpgr = PH — (OD + ON),

HVc = HVpRr + z¥(UVcm — VKewm),
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kde PH - pfidana hodnota, HV,, - hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti pred
zdanénim, HV, - hospodaisky vysledek pfed zdanénim upraveny o vliv zmény
hodnoty oteviené devizové pozice, T - trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb,
zména stavu zasob vlastni vyroby a aktivace, VS - vykonovad spotteba, OD - odpisy
nehmotného a hmotného investi¢niho majetku, ON - osobni ndklady, UV, - Gvéry
v ciziméng, VK, - vklady v cizi méng, q,, - podil pfimého vyvozu na trzbach z pro-
deje vlastnich vyrobkt a sluzeb, zméné stavu zasob vlastnivyroby a aktivaci, T*q,,
- trzby podléhajici zméndm v zavislosti na zménach kurzu, g, - podil pfimého do-
vozu na vykonové spotiebé, VS*q,, - vykonovéa spotieba podléhajici zméndm
v zavislosti na zméndch kurzu, z - zména nominadlniho efektivniho kurzu.

Tento model je postupné aplikovén na zvolend primyslové odvétvi v ¢lenéni
podle klasifikace OKEC, zpracovatelsky priimysl a primysl celkem. Na podniko-
vych datech vykdzanych zarok 2001 (viz CSU, Ekonomické vysledky nefinanénich
podnikd, 2001, 2002) je spocitdan modelovy vliv 12% zhodnoceni koruny na zvole-
né finanéni ukazatele jednotlivych odvétvi. Hodnota 12 % pf¥iblizné odpovidd me-
ziro¢nimu nominalnimu i redlnému zhodnoceni koruny v prvnich trech ¢tvrtletich
roku 2002 oproti prvnim tfem &tvrtletim predchoziho roku (viz obrazek 2).

Obréazek 2
Vyvoj nominalniho a redlného efektivniho kurzu Ké za jednotliva étvrtleti (meziro¢ni

20 4

posilovani

1997: 1 1998: | 1999: | 2000: | 2001: 1 2002: |

O Nominalni efektivni kurz @ Redlny efektivni kurz podle PPI B Redlny efektivni kurz podle CPI

zmeény v %)
Pramen: ARAD, vlastni vypocty.

Vyrazné nominalni a sou¢asné realné zhodnocovani koruny se jiz mze znatel-
né projevit v hospodafeni ¢eskych exportnich podnik( a plsobit tak na struktural-
nizmény v nabidkové strané ceské ekonomiky, protozZe riiznd odvétvi mohou byt
zhodnocenim koruny postiZzena s rozdilnou intenzitou a néktera odvétvi mohou na
zhodnoceni koruny dokonce profitovat.

Vysledek analyzy je pro vétsi prehlednost shrnut v tabulce 2. Zde jsou zachyce-
ny zmény finanénich ukazatel(, ke kterym by podle modelu doslo po 12% zhodno-
ceni koruny. Vysledné hodnoty ukazatell slouZi spiSe k vyjadieni rozdilného do-
padu zhodnoceni kurzu koruny na jednotlivd primyslova odvétvi daného jejich
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rozdilnou strukturou a vztahem k zahrani¢nimu obchodu nez na presnou kvantifi-
kaci kurzového vlivu do hospodafeni podnikové sféry.

3. Modelovy vliv zhodnoceni koruny na ¢eskou podnikovou
sféru

Za jednotlivd odvétvi je celkem sledovano dvanact ukazatel( (viz tabulka 2):

— podil pfimého vyvozu na trzbach, zméné stavu zasob a aktivaci,

— podil pfimého dovozu na vykonové spotiebé,

— zména pridané hodnoty po zhodnoceni koruny,

—zména provozniho hospodarského vysledku pfed zdanénim po zhodnoceni
koruny,

— zména hospodaiského vysledku pfed zdanénim upraveného o vliv zmény
hodnoty oteviené devizové pozice po zhodnoceni koruny,

— podil pfimého vyvozu na pfimém dovozu,

- podil odvétvi na hrubé pfidané hodnoté pramyslu celkem,

- rentabilita vlastniho jméni pfed zhodnocenim koruny,

- rentabilita vlastniho jméni po zhodnoceni koruny,

— podil Gvérd v cizi méné na vkladech v cizi méné,

— podil Gvéra v cizi méné na uvérech celkem,

— podil osobnich naklad( na pfidané hodnoté.

Jednotliva odvétvi jsou v tabulce sefazena podle vyvozni ndro¢nosti produk-
ce. Zpracovatelsky primysl celkem podle Gidajd za rok 2001 vyvazel ptiblizné 50 %
své produkce a dovéaZel pfiblizné 46 % své mezispotieby. Zhodnoceni koruny ve
vy$i 12 %, které bylo simulovédno na podnikovych datech za rok 2001, zpUsobilo
pokles pfidané hodnoty ve zpracovatelském pridmyslu o 7 %, pokles provozniho
hospodariského vysledku o 31 % a pokles celkového hospodaiského vysledku o
27 %.

Pokles celkového hospodaiského vysledku je nizsi diky vy$Simu objemu aveérd
v cizi méné oproti vkladlim v cizi méné. Drtiva vétsina podnikd zpracovatelského
primyslu drzikratkou devizovou pozici (pajcuje si v zahranici) azhodnocovani ko-
runy tedy zvy$uje jejich zisky. Nejvys$si podil avér( v ciziméné na Gvérech celkem
dosahovalo odvétvi zpracovani ropy a koksovani (cca 34 %) a naopak nejnizsi po-
dil tvéra v cizi méné na Gvérech celkem vykazovalo odvétvi potravinaiského a ta-
bakového priimyslu (cca 5 %).

Zpracovatelsky priimysl se podilel pfiblizné 30 % na HDP a v priimyslu celkem
bylo vytvoreno ptiblizné 34 % HDP Ceské republiky. Zhruba 52 % pridané hodnoty
ve zpracovatelském pramyslu pfipadalo na osobni naklady.

Mezi nejvice vyvozné naro¢na odvétvi patfi vyroba dopravnich prostiedk
(77 % vyvozu na produkci), textilni, odévni a kozedélny pramysl (68 % vyvozu na
produkci) a vyroba elektrickych a optickych pfistrojd (63 % vyvozu na produkci).
Tato odvétvi se dohromady podileji 31 % na pfidané hodnoté zpracovatelského
pramyslu. Vyroba dopravnich prostifedkd sou¢asné predstavuje nejvyznamnéjsi
odvétvizpracovatelského primyslu, které se podili 15 % natvorbé jeho hrubé pfi-
dané hodnoty. Simulované zhodnoceni koruny vyvolad v tomto odvétvi priblizné
13% pokles pfidané hodnoty a 55% pokles provozniho hospodaiského vysledku.

Nejhtre se podle modelu projevi zhodnoceni koruny ve dievozpracujicim pri-
myslu, coZ je dano jeho nejvys$8im podilem pfimého vyvozu na pfimém dovozu ze
vsech sledovanych odvétvi (podil vyvozu na produkci ¢inil 56 % a podil dovazené
mezispotieby pouze 22 %). Pfidana hodnota v tomto odvétvi poklesla po modelo-
vém zhodnoceni nejvice (o 21 %). Provozni hospodaisky vysledek poklesl o
146 %, avSak po zapocteni vlivu oteviené devizové pozice ¢ini tento pokles ,pou-
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ze” 102 %. Vyraznéji dopada modelové zhodnoceni koruny jesté na pramysl
odévni a zpracovani koZesin (pokles provozniho hospodarského vysledku o
155 %), na kozedélny primysl (pokles provozniho hospodafského vysledku o
138 %) a na vyrobu strojd a zafizeni (pokles provozniho hospodarského vysledku
0 110 %).

Nejvice poklesl provozni hospodarsky vysledek v prdmyslu odévnim a zpraco-
vani koZeS$in a to i pfes niZsi pokles pfidané hodnoty ve srovnani s dfevozpracuji-
cim primyslem. To je ddno vy$si vahou ndkladd nepodléhajicich zménam vlivem
pohybu kurzu (osobni naklady) na pfidané hodnoté v odévnim primyslu.

Modelové zhodnoceni koruny ve vysi 12 % vyvola priblizné stejny pokles pfi-
dané hodnoty (cca o 13 %) v odvétvi vyroby dopravnich prostiedki a odvétvi vy-
roby strojl a zafizeni, avSak s odliSnym dopadem ve zméné provozniho hospodai-
ského vysledku. V odvétvi vyroby stroji a zafizeni poklesne v porovnani s
vyrobou dopravnich prostiedkd provozni hospodaisky vysledek dvojnasobné,
co? lze do urcité miry vysvétlit 1,6 nasobné vyss$im podilem osobnich nakladd na
pfidané hodnoté v odvétvi vyroby strojd a zafizeni oproti odvétvi vyroby doprav-
nich prostiedk(. Pracovni naro¢nost vyroby tedy hraje vyznamnou roli v kone¢-
ném dopadu zhodnoceni koruny do hospodaiského vysledku podniku.

Mezi nejvice pracovné narocna odvétvi zpracovatelského primyslu patfi tra-
diéné primysl odévni a zpracovani kozesin (88 % osobnich naklad( na pfidané
hodnoté), koZedélny pramysl (83 % osobnich naklad( na pfidané hodnoté), ale
také vyroba radiovych, televiznich a spojovych zafizeni (96 % osobnich naklad
na pridané hodnoté). V odvétvi elektrotechnického primyslu v§ak vétsinou jde
pouze o koneé¢nou montaz hotovych dovazenych dild.

Podivame-li se na dovozni naroénost vyroby, tak jednozna¢né dominuje pri-
mysl zpracovaniropy a koksovani (81 % dovozu na vykonové spotiebé), coz ptiro-
zené vyplyva z nutnosti dovozu klicovych produkénich vstup( do tohoto odvétvi.
Charakteristicky pro toto odvétvije nizky podil vyvozu (17 %), nebot drtiva vétsina
jeho produkce je uréena pro domaci trh. Tato charakteristika a nizka pracovni na-
ro¢nost vyroby umoZiuje tomuto odvétvi vyrazné profitovat na silném kurzu ko-
runy. Podle nasich vypoc¢tl se ptidana hodnota v tomto odvétvi zvysi vlivem 12%
zhodnoceni koruny o 115 % a provozni hospodaisky vysledek se zvysi pfiblizné
5 krat a po zapocéteni oteviené devizové pozice dokonce pfiblizné 5,2 nasobné.
Teoreticky zde tedy existuje velky prostor pro sniZovani cen ropnych produktd,
ktery se ovéem diky strnulosti cen smérem dold projevi pouze nepatrné. Naopak
jakékoli zvyseni cen vstupll nebo znehodnoceni kurzu koruny se okamzité projevi
v rastu cen produkt tohoto odvétvi.

Dovozni naro¢nosti vyroby ve vysi 75 % dosahuje jesté odvétvi vyroby elek-
trickych a optickych pfistrojl a v jeho rdamci pak vyroba kancelafskych strojd a po-
¢itacd (98 % dovozni naroénost) a vyroba radiovych, televiznich a spojovacich za-
fizeni (93 % dovozni ndroénost). Tyto vyroby jsou charakteristické vysSim
podilem pfimého dovozu na vykonové spotiebé v porovnanis podilem vyvozu na
celkové produkci, coZ je ddno charakterem vyrobniho procesu, ktery vyuZiva rela-
tivné levnou pracovni silu ke kone¢né montazi dovazenych komponent. Zvlasté
vyrazny reexportni charakter ma odvétvi vyroby kancelaiskych strojd a pocéitacd,
kde objem pfimého vyvozu je jen nepatrné vyssi nez objem pfimého dovozu. Vli-
vem 12% modelového zhodnoceni koruny zde doslo k poklesu ptidané hodnoty o
10 % a provozniho hospodatského vysledku o 39 %. Odvétvim, ve kterém dovoz-
ninarocnost vyroby vyrazné prevysuje vyvozni naro¢nost produkce, je vyrobara-
diovych, televiznich a spojovych zafizeni. Toto odvétvi profituje na 12% modelo-
vém zhodnoceni koruny pfiblizné 31 % zvysenim pfidané hodnoty a 48 %
zvy$enim provozniho hospodarského vysledku.
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Neutralné pisobi modelové zhodnoceni koruny natfeti nejvyznamnéjsi odvét-
vi zpracovatelského pridmyslu - na potravinarsky a tabakovy primysl. Z pohledu
zahraniéniho obchodu vs$ak jde o nevyznamné odvétvi a jeho produkce je uréena
zejména pro domaci trh.

Souhrnné lze fici, Ze mezi nejvice modelovym zhodnocenim koruny postizena
odvétvi patii primysl odévni a zpracovani kozesin, kozedélny priimysl, dievo-
zpracujici primysl a vyroba strojd a zatizeni. Obecné jde o pracovné narocné vy-
roby s vice nez dvojnadsobnym podilem pfimého exportu na pfimém importu. Tato
odvétvi se podileji zhruba 12 % na celkové hrubé pfidané hodnoté zpracovatel-
ského pramyslu.

V prdmyslu zpracovani ropy a koksovani zplisobuje modelové zhodnoceni ko-
runy vyrazné zlep$eni hospodaiskych vysledkd. Skute¢nost véak vypada zcela
odlisné a toto odvétvi dosahuje nejhorsich hospodaiskych vysledk(. Je zde tedy
zapotrebi hledat pric¢iny tohoto stavu jinde nez ve zménénych ménovych podmin-
kdch. Ke zlepseni dochazi jesté v odvétvi vyroby radiovych, televiznich a spojo-
vych zafizeni, protoZe jde o odvétvi s vysokou dovozni naro¢nosti vyroby (93 %),
jehoZ produkce se z pfiblizné 44 % uplatihuje na domdcim trhu.

Potravinafsky a tabakovy pramysl je viaéi zhodnocovani koruny neutralni a
v ostatnich odvétvich s vyjimkou odvétvi vyroby dopravnich prostfedk( a v jeho
ramci také odvétvi vyroby dvoustopych motorovych vozidel a pfivést dochazi
podle modelu ke zhorseni provozniho hospodarského vysledku vliivem 12% zhod-
noceni koruny maximalné o 42 %.

4. Modelovy dopad zhodnoceni koruny na pfidanou hodnotu a
hospodaisky vysledek a skuteéné zmény téchto ukazatell

Cilem je porovnat modelové hodnoty sledovanych ukazateld po zhodnoceni
koruny se skute¢nymi meziro¢nimi zménami ptridané hodnoty, hospodaiského
vysledku pfed zdanénim a ¢istého provozniho prebytku.® Toto srovnani je pouze
orientacni, nicméné v nékterych pripadech dava zajimavé vysledky a umozni jed-
notlivd odvétvi rozdélit do nékolika skupin v zavislosti na jejich schopnosti odola-
vat zménénym kurzovym podminkam.

Obecné se da Fici, Ze ¢im vyznamnéjsi odvétvi,” tim mensich vykyva historic-
kych dat dosahuje (jde o Sirsi statisticky vzorek). Nestabilnéjsije také ukazatel hos-
podaiského vysledku v porovnani s pfidanou hodnotou.”

Primysl celkem a v jeho ramci zpracovatelsky primysl doséhl mirné lep$ich
skute¢nych hodnot pfidané hodnoty (meziro¢ni zména za I.-lll. ¢tvrtleti 2002) nez
ukazuje model. Lépe ve srovnani modelu se skute¢nosti dopadl také hospodarsky
vysledek, ktery mize management podniku snadnéji ovlivhovat v porovnanis pfi-
danou hodnotou. O néco hlife vSak dopadla meziroé¢ni zména Cistého provozniho
pfebytku, tedy hospodarsky vysledek z vlastni ¢innosti podniku. Rozdil mezi uka-
zatelem 5 a 6 (viz tabulka 3) naznacuje, Ze podniky pravdépodobné vyrovnavaji
vyS$8i pokles Cistého provozniho pfebytku lepsimi vysledky v ostatnich ¢innos-
tech (finanénia mimofadné vynosy). Mirné lepsi skuteé¢né vysledky primyslu cel-

3) Zména sledovanych ukazatel( za prvni t¥i étvrtleti roku 2002 ke stejnému obdobi pfedchoziho
roku.

4) Méfeno napf. poétem zastoupenych ekonomickych jednotek ajejich podilem na celkové pfidané
hodnoté primyslu.

5) Navic hospodafiské vysledky v pribéhu roku nemuseji pIné odpovidat skute¢né vykdzanému vy-
sledku na konciroéniho Gi¢etniho obdobi. Mnohé podniky uvadéji pouze odhady, které na konci roku te-
prve zptesnuji. Domnivam se také, Ze nékteré nakladové polozky vzniklé béhem tGcetniho obdobimohou
byt vykdzadny az na konci roku, tedy ve IV. ¢tvrtleti.
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Tabulka 3
Srovnani modelovych a skuteénych vysledki (v %)

Ukazatel 1 2 3 4 5 6
Modelovd

zmépadHV skuteind | Skutetns
Modelo- pred uteéna uteéna
Modelova [ Skutetng |vézména | 2danénim | mezirocni. | mezirocni
zména | meziro¢ni | provoz- i?o o viiv &istého | hospodar-
- ‘ f . fidané zména niho HV X . podar

N Srovnani modelového vlivu zhodnoceni lll)odnot fidané 2 zmény provozni- ského
OKEC korun\L se skute€nymi hospodérskymi 0 129 t?odnot 2danénim hodnoty ho vysledku

vysledky za I. a7 lll. &tvrtleti roku 2002 | P ° . o oteviené febytku pred
zhodno- 12002: Il | po 12% | goyizgyg 002: I-lll | zdanénim
cent ku zhodno-f zice po |~ ku 2001: I

koruny |2001: I-1lI ceni P 12%p 2001: I-1Il KU
koruny | 2nodno- 2001: I
cenf
koruny

DM Vyroba dopravnich prostfedki -13,07 1,17 -54,96 -52,36 -11,26 27,16
34 | Vyroba dvoust. motor. vozidel, pfivést -15,83 5,22 -66,18 - -1,67 13,20
DB+DC | 1extilni, odavni a kozedaIny primysl -9,07 912| -3524| 2550 | 4360 | -2557
17 | Textilni prdmysl| -8,07 -8,21 -44,26 - -42,68 -26,61
18 | Odévni priimysl, zprac. koZesin -14,45 -5,27 |-154,74 - 10,96 | 13500,00
DC KoZed&Iny primysl -11,50 -23,66 | -138,30 - -166,96 -350,00
DL Vyroba elektr. a optickych pfistrojd -2,31 -19,71 -15,24 -12,49 -109,52 -111,78
30 | Vyroba kancel. strojti a poéitact -9,84 43,91 -38,98 - 127,91 -82,93
31 | Vyroba elektr. strojd a pfistrojt -9,01 -14,45 -30,99 - -59,80 -12,71
32 | Vyroba radio., tel. a spoj. zafizeni 30,62 -73,19 48,32 - -203,82 -154,19
DK Vyroba strojd a zafizeni -12,98 -6,93 | -110,15 -98,35 -42,20 -4,96
DH Gumdrensky a plastikafsky primysl -7,33 26,73 -27,04 -22,34 43,28 40,80
DD Dievozpracujici priimysl -21,08 11,49 -145,85| -101,51 5,94 46,26
DG Chemicky a farmaceuticky primysl| -13,06 -1,1 -42,06 -39,17 -18,63 -18,84
DI Prdm. skla, ker., porcel. a stav. hmot -7,50 -3,90 -22,83 -19,78 -14,74 -18,35
DJ Vyroba kovi a kovodélnych vyrobkd -7.40 -9,36 -38,66 -34,98 -40,95 81,22
DF Koksovani, zpracovani ropy 115,34 -65,85 498,50 522,29 -182,45 -234,01
DA Potravina¥sky a tabdkovy primysl 0,66 4,09 2,34 2,70 3,37 -2,94
Dobyvéni nerostnych surovin -1,47 -11,67 -8,45 -9,39 -46,31 -23,25
Zpracovatelsky prdmysl -7,03 -4,57 -30,79 -26,67 -24,02 -4,47
Primysl celkem -5,58 -4,05 -21,95 -18,66 -20,88 -2,23

Pramen: VIastm’modeIovvé vypoéty a porovnani se skuteénosti s vyuzitim dat CSU (Ekonomické vysledky
nefinanénich podnik() a dat CNB (ARAD).

kem a zpracovatelského prdmyslu v porovnani s modelem odpovidaji také po-
drobnéj$im vysledkdm za jednotlivd odvétvi. Z dvanéacti souhrnnych odvétvi
(bereme pouze hrubsi ¢lenéni odvétvi podle klasifikace OKEC) dopadlo v porov-
nanis modelem pét lépe, Ctyfi odvétvi pfiblizné stejné a pouze tfi odvétvi dopadla
hire.

Predpokladame, Ze lépe ve skute¢nosti dopadaji ta odvétvi, kterd se dokazi
rychleji adaptovat na zménéné kurzové podminky a pfizpisobovat jim svou fi-
nanc¢ni strukturu a obchodni vztahy. V nasem pfipadé jsou to tato odvétvi (29 %
pfidané hodnoty priimyslu celkem): vyroba dopravnich prostfedkd, vyroba stro-
ja a zafizeni, gumarensky a plastikarsky primysl, dfevozpracujici prdmysl a che-
micky a farmaceuticky pramysl.
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Priblizné stejnych skute¢nych hodnot jako modelovych dosahuji odvétvi, ktera
se hdfe vyrovnavaji s novymi ménovymipodminkami. Zména jejich finanéni a ob-
chodni struktury je obtiznéjsi a trva déle a zhodnoceni koruny se vyrazné promita
v jejich hospodateni. V nasem pfipadé se takto chovaji tato odvétvi (22 % pridané
hodnoty priimyslu celkem): textilni, odévni a koZedé&lny priimysl, primysl skla,
keramiky, porceldnu a stavebnich hmota vyroba kovt a kovodélnych vyrobkd.

Na potravinatsky a tabakovy primysl (9 % pfidané hodnoty priimyslu celkem)
pUsobi podle naseho modelu zhodnoceni koruny mirné pozitivné a skute¢né do-
sazend meziro¢ni zména pridané hodnoty dopadla jesté Iépe nez modelova. O
néco hdfe dopadl hospodafisky vysledek za prvni tii ¢tvrtleti roku 2002 v porovna-
ni s hospodaiskym vysledkem roku 2001.

Hudfe nez model dopadla za prvni tfi ¢tvrtleti roku 2002 tato odvétvi (15 % pfFi-
dané hodnoty primyslu celkem): vyroba elektrickych a optickych ptistrojd, do-
byvani nerostnych surovin a zejména pak koksovani a zpracovani ropy. Na pos-
ledné jmenované odvétvi musi plsobit jesté dalsi ,neménové” negativni faktory.
PrestoZze podle modelu by mélo toto odvétvi na zhodnocovani koruny vyrazné
profitovat, dosahuje dlouhodobé velmi §patnych skute¢nych hospodaiskych vy-
sledka.

Nejlépe se se zptisnénymi ménovymi podminkami v jednotlivych &tvrtletich
zpracovatelského primyslu (pfiblizné 15 % pfidané hodnoty zpracovatelského
pramyslu). Meziro¢né dosahla lepsich vysledk( ukazatele pfidané hodnoty i uka-
zatele hospodaiského vysledku. Jde o odvétvi produkujici sofistikované vyrobky,
z 86 % je vlastnéno zahrani¢nimi investory, ktefi maji silnéjsi pozici ptfi cenovém
vyjednavani a ziejmé dokaZzi prosadit rist ceny svého zboZi v zahrani¢ni méné
nebo jinak pfizplsobit svou finanéni strukturu.

Vyrazné lepSich skute¢nych meziro¢nich hodnot pfidané hodnoty a hospodatr-
ského vysledku dosahl také gumarensky a plastikaisky pramysl (ptiblizné 5 %
pridané hodnoty zpracovatelského priimyslu) a dfevozpracujici pramysl (pfibliz-
né 1 % pridané hodnoty zpracovatelského priimyslu). Také zde byla vice neZ polo-
vina trzeb vyprodukovdna podniky pod zahrani¢ni kontrolou (viz obrdzek 3).

Obrazek 3
Podil podnikt s rGiznou vlastnickou strukturou na celkovych trzbach v jednotlivych od-
vétvich (pramér za 2001:1V az 2002:11l, v %)
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Pramen: €SU: Ekonomické vysledky nefinanénich podniki, 2001, 2002, vlastni vypodty.
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K mensimu meziroénimu zhorseni skute¢né dosazenych hodnot finanénich
ukazateld ve srovnanis modelem doslo v odvétvi vyroby stroji a zafizeni (pFibliz-
né 9 % pfidané hodnoty zpracovatelského primyslu) a v chemickém a farma-
ceutickém pramyslu (pfiblizné 8 % pridané hodnoty zpracovatelského primys-
lu). Tato odvétvi patfi do rizikové skupiny, jejiz vysledky se velice blizi modelu.
Navic vyjednavaci pozice firem v téchto odvétvich mlze byt na zahraniénich tr-
zich nizsi v dlsledku pouze pfiblizné 30% podilu zahrani¢nich subjektl na celko-
vych trzbach v téchto odvétvich.

K ptiblizné stejnému modelovému i skuteénému zhor$eni zvolenych finan¢-
nich ukazatelC do$lo v textilnim, odévnim a koZedéIlném priamyslu (ptibliZzné 6 %
pfidané hodnoty zpracovatelského priimyslu), v primyslu skla, keramiky, porce-
lanu a stavebnich hmot (pfiblizné 9 % pridané hodnoty zpracovatelského pri-
myslu) a v odvétvi vyroby kovti a kovodélnych vyrobkl (pfibliZzné 14 % pfidané
hodnoty zpracovatelského primyslu). Pohyby kurzu koruny vyrazné ovliviuji
hospodafeni podnikd v téchto odvétvich.

Finan¢ni vysledky se ve skute¢nosti zhorSily v porovndni s modelovymi hod-
notami vice v odvétvi dobyvani nerostnych surovin. Toto primarni odvétvi vyro-
by se podili ptiblizné 7 % na celkové ptidané hodnoté prdmyslu. Na toto odvétvi
pravdépodobné kromé kurzovych vlivd, které zachycuje model, plisobijesté dalsi
negativni faktory, jejichZ blizsi specifikace vyZaduje hlubsi analyzu.

Stabilné velice §patnych hospodaiskych vysledkl dosahuje odvétvi koksova-
ni a zpracovaniropy (pfiblizné 1 % pfidané hodnoty zpracovatelského priimyslu),
zatimco podle modelu by toto odvétvi mélo na zhodnoceni koruny profitovat a to
nejvyrazneéji ze vSech odvétvi. Domnivam se, Ze na téchto vysledcich se vyrazné
podili vlastnicka struktura a nemusi zde byt efektivhé vykonavana vlastnicka kon-
trola.?

Schopnost podnikl odolavat zménénym ménovym podminkam charakterizu-
je napf. O. Turek takto: ,Osobné bych jako aktualné pro hospodaiskou politiku
ra Sance povyseni kvality chovani firem na Uroven blize sou¢asnému svétovému
standardu. Jde o utvareni prostredi, ve kterém firmy operuji. Dokonalejsiinstituce
jim mohou ptinést vice jistot, spravedlnosti, ocenéni férového chovani, ochrany
pfed moralnim hazardem druhych, tim v§im i vice prostorui podnétl pro orientaci
na vlastni prosperitu, souméritelnost se svétem. Ale hlavné je zde kli¢ova institu-
ce struktury ovladani firem, tedy racionalni uspofadani vztah( v trojuhelniku
vlastnik — management — zaméstnanci. Z nasi privatizace se vynotil vlastnik v na-
tolik vagni podobé, Ze absentovala (a do znacné miry dosud absentuje) jeho vile
orientovat management na rast zisku podnikového jméni...“(2002, s. 528).

Uvedené rozdilné reakce skute¢nych a modelovych hospodafskych vysledkt
na zhodnoceni koruny v jednotlivych priimyslovych odvétvich Ize pomérné snad-
no vysveétlit rozdilnou vlastnickou strukturou v jednotlivych odvétvich (viz obra-
zek 3). Lépe zhodnoceni koruny odoldvaji odvétvi s vy$sim podilem zahrani¢nich
vlastnikd. V jediném odvétvi, kde tento pfistup selhava, je odvétvi elektrickych a
optickych pfistrojd.”

Jesté za prvni ¢tvrtleti roku 2002 dosahlo odveétvi elektrickych a optickych pfi-
stroju relativné dobrych skuteénych hospodafskych vysledkl. Ke zhorseni doslo
zejména ve druhém a tretim Ctvrtleti roku 2002, takze v meziro¢nim srovnani za

6) Odveétvi koksovani a zpracovani ropy vlastni pouze doméaci soukromé subjekty a stat.
7) P¥iblizné 10 % p¥idané hodnoty zpracovatelského primyslu. Podniky pod zahraniéni kontrolou
tvoficca 83 % trZeb tohoto odvétvi.
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vSechna tfi ¢tvrtleti vykazuji skute¢né hodnoty vétsi zhorseni ve srovnani s mode-
lem. Z podrobnéjsianalyzy vyplyva, Ze se vyrazné ve srovnani s modelem propad-
la vyroba radiovych, televiznich a spojovych zatizeni. Pfedpokldaddm, Ze vyroba
v téchto odvétvich nabyva z velké ¢asti formu findlni montaze dovazenych dild.
Klicové naklady tedy tvoii osobni naklady a jejich relativni riist spole¢né se snad-
nym pfesunem této formy vyroby do jiné zemé se mliZe do budoucna stat fakto-
rem tlumicim rozvoj tohoto odvétvi v Ceské republice.”

5. Zaver

Bé&hem prvnich t¥i Etvrtleti roku 2002 doslo vlivem rekordniho ptilivu zahrani¢-
niho kapitalu do Ceské republiky k vyraznému nomindlnimuirealnému zhodnoce-
ni ¢eské mény. Vliv tohoto pfiblizné 12% zhodnoceni koruny na zdkladni hospo-
daiské ukazatele nefinanénich podnik( byl zkouman na tfinacti odvétvich a Sesti
pododvétvich zpracovatelského pramyslu. Pfiblizné polovina odvétvi zpracova-
telského pramyslu vyvazi vice jak polovinu své celkové produkce. Soucasné jsou
vSak vyznamni exportéfi ve velké mife zavisli na dovozu své mezispotieby, coz
sniZuje negativni dopad zhodnoceni koruny na jejich hospodareni.” Dalsim fakto-
rem zahrnutym v modelu, ktery mirné vylepsuje finanéni situaci podnikd po zhod-
noceni koruny, je vliv Gvér(, jeZz podniky cerpaji v cizi méné.

Vyrazné zhodnoceni koruny béhem roku 2002 se negativné projevilo v hospo-
dafskych vysledcich ¢eského zpracovatelského priimyslu, av§ak v pridméru doka-
zal zpracovatelsky priimysl tento negativni faktor tlumit, coZz naznacuje srovnani
modelovych a skute¢nych hodnot sledovanych ukazateld.

Zhodnocenikoruny se v hospodarenijednotlivych odvétvi projevilo s odliSnou
intenzitou. Mezi odvétvi, kterym necinilo zhodnoceni koruny potize, patfila zejmé-
na vyroba dopravnich prostfedk(, gumarensky a plastikafsky pradmysl a dfevo-
zpracujici pradmysl. Lépe se se zhodnocenim vyrovnaly také chemicky a farma-
ceuticky primysl a vyroba strojd a zafizeni. Vétsi potize mél textilni, odévni a
kozedélny pramysl, pramysl skla, keramiky, porceldnu a stavebnich hmot a vyro-
ba kovid a kovodélnych vyrobkd. Zejména ve druhém a tietim ¢tvrtleti roku 2002
se oproti prvnimu ¢tvrtleti tohoto roku vyrazné zhorsily hospodarské ukazatele v
odvétvi vyroby elektrickych a optickych pfistrojd a v ramci tohoto odvétvi
predevsim vysledky ve vyrobé radiovych, televiznich a spojovych zatizeni. Pokles
v tomto pracovné naro¢ném odvétvi miliZe souviset s relativnim rlistem ceny pra-
ce v Ceské republice a presunem snadno premistitelnych pracovné ndroc¢nych
vyrob do jinych zemi. Vétsi zhorseni hospodaiskych ukazatel(, nez které by moh-
lo zplsobit pouze samotné vyrazné zhodnoceni koruny, nastalo v odvétvi kokso-
vani a zpracovani ropy a v odvétvi dobyvani nerostnych surovin. Jde o odvétvi,
kterd jsou charakteristicka nulovym nebo zanedbatelnym podilem zahrani¢nich
vlastnikd.

Provedend analyza vlastnické struktury v jednotlivych odvétvich naznacuje, Ze
rozdilné vysledky v jednotlivych odvétvich jsou z velké miry vysvétlitelné pravée
rozdilnou vlastnickou strukturou. Dal§im faktorem, ktery hraje vyznamnou roli
v koneé¢ném dopadu zhodnoceni koruny do hospodarského vysledku podnikd, je

8) Vprimeéru od roku 2000 do Ill. ¢tvrtleti 2002 tvotily osobnindklady na pfidané hodnoté v odveétvi
elektrickych a optickych p¥istrojd cca 66 %, v odvétvi vyroby kanceléfskych strojti a poéitact cca 81 %,
v odvétvivyroby elektrickych strojl a pfistroji cca 58 % a v odvétvivyroby radiovych, televiznich a spo-
jovych zafizeni cca 99 %.

9) Celkové je Ceska republika, méfeno podilem zahrani¢niho obchodu na HDP, vyrazné otevienou
ekonomikou. Podil souétu vyvozu a dovozu na HDP ¢inil vroce 2001 cca 124 % a samotny podil vyvozu
na HDP ¢&inil cca 59 %.
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pracovni naro¢nost vyroby. Stejny pokles pfidané hodnoty ve dvou riizné pracov-
né naro¢nych odvétvich se projevi ve vétsim poklesu hospodaiského vysledku
v odvétvi s vyS§si pracovni ndro¢nosti.
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EFFECT OF CZECH CROWN APPRECIATION ON CZECH
CORPORATE SECTOR

Filip NOVOTNY, Czech National Bank, Na Ptikopé 28, CZ — 115 03 Prague 1
(e-mail: filip.novotny@cnb.cz).

Abstract:

The Czech economy was characterized by a high nominal and real appreciation which
was caused by greatforeign directinvestmentinflowin 2002. The paper analyzesthe ef-
fect of the Czech currency appreciation on industrial branches and the industry as a
whole using a simple model based on a corporate accounting. The outcome of the mo-
delisthen compared with actual y-o-y data of non-financial corporationsin 2002. There
issignificant difference betweenindustrial branches in sensitivity to appreciation. Fore-
ign owned branches are able to limit the negative impact of appreciation, whereas the
worstsituationisinbranches owed only by residents and public. The property structure
and in addition the labor intensity of production have had a great effect on corporate fi-
nance after the rapid crown appreciation.

Keywords: currency appreciation, investmentinflow, corporate accounting, value ad-
ded, profit before tax, property structure
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