
1 .  Ú v o d

Čes ká re pub li ka za ved la pl nou smě ni tel nost ko ru ny v říj nu 1995 ve smys lu
člán ku 8 Me zi ná rod ní ho mě no vé ho fon du. Kon ver ti bi li ta čes ké měny byla pro
trans ak ce na běž ném účtu pla teb ní bi lan ce roz ší ře na pro všech ny do má cí i za hra -
nič ní sub jek ty a byly té měř plně li be ra li zo vá ny trans ak ce na fi nanč ním účtu pla -
teb ní bi lan ce. Zá jem za hra nič ních in ves to rů o čes kou měnu pod po ři lo také při je tí
Čes ké re pub li ky do OECD. Dal ší li be ra li za ce ka pi tá lo vých toků se pro je vi la vý raz -
ně ji na fi nanč ním účtu pla teb ní bi lan ce ješ tě v le tech 1999 a 2000, kdy do šlo
k znač né mu od li vu por tfo li o vých in ves tic z Čes ké re pub li ky po umož ně ní ná ku pu
za hra nič ních cen ných pa pí rů také ne ban kov ním sub jek tům. Roz ho du jí cí po díl ve
struk tu ře fi nanč ní ho účtu pla teb ní bi lan ce za ča ly mít od roku 1998 pří mé in ves ti -
ce, ne bo� za po ča tá pri va ti za ce zbý va jí cích stát ních po dí lů v ně kte rých vel kých
ban kách a pod ni cích vy vo la la sil ný pří liv za hra nič ní ho ka pi tá lu. V prů mě ru od
roku 1998 do sou čas nos ti byly je di nou po zi tiv ní slož kou fi nanč ních toků pla teb ní
bi lan ce (pří liv minus od liv) pří mé in ves ti ce. Ty v uve de ném ob do bí v prů mě ru při -
spí va ly jako je di ná slož ka fi nanč ní ho účtu k pře byt ku cel ko vé pla teb ní bi lan ce a
pů so bi ly tedy na zhod no co vá ní ko ru ny.

Ta bul ka 1 
Vý voj fi nanč ní ho účtu pla teb ní bi lan ce ČR (v mld. Kč)

1998 1999 2000 2001 2002: I-III prů měr

Pří mé 
in ves ti ce 116 216 191 183 231 197

Por tfo li o vé 
in ves ti ce 35 -48 -68 35 17 -6

Os tat ní 
in ves ti ce -56 -61 27 -62 64 -18

Fi nanč ní účet
cel kem 94 107 148 153 309 171

Pra men: ČNB http://www.cnb.cz, vlast ní vý poč ty.

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2003           661

VLIV ZHOD NO CE NÍ KO RU NY NA ČES KÝ POD NI KO VÝ
SEK TOR

Fi lip NO VO TNÝ, Čes ká ná rod ní ban ka, Pra ha

Sta ti

*) Ná zo ry a stanovi ska v tom to člán ku jsou ná zo ry au to ra a ne mu sí nut ně od po ví dat ná zo rům ČNB.
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Bě hem prv ních tří čtvrt le tí roku 2002 či nil čis tý pří liv pří mých in ves tic do ČR
231 mld. Kč, z toho na dru hé čtvrt le tí 2002 při padalo bez má la 164 mld. Kč zej mé na
v po do bě příj mů z pri va ti za ce spo leč nos ti Trans gas a vý ku pu ak cií Čes ké spo ři tel -
ny od drob ných in ves to rů ve pros pě ch za hra nič ní ho vlast ní ka. S růs tem po dí lu za -
hra nič ní ho ka pi tá lu v čes kých pod ni cích by měla růst také dů vě ra za hra nič ních in -
ves to rů v Čes kou re pub li ku, jež by měla vést k dal ší mu pří li vu ne jen „ne priva tizač-
ních” pří mých in ves tic, ale také krát ko do bé ho ka pi tá lu. To se po tvr di lo ve tře tím
čtvrt le tí roku 2002, kdy cel ko vý pří liv pří mých in ves tic do ČR či nil 49 mld. Kč s pou -
ze za ne dba tel ným po dí lem pri va ti zač ních příj mů (viz ARAD,Vý voj pla teb ní bi lan -
ce ve dru hém a tře tím čtvrt le tí 2002).

Vněj ší za dlu že ní Čes ké re pub li ky je ve srov ná ní s Ma ïar skem stá le re la tiv ně níz -
ké. V sou vis los ti s oče ká va ným vstu pem Čes ké re pub li ky do EÚ, sni žo vá ním in for -
mač ních asy met rií mezi do má cí mi a za hra nič ní mi in ves to ry a zlep šo vá ním os tat -
ních struk tu rál ních a in sti tu ci o nál ních cha rak te ris tik exis tu je pros tor pro
pok ra čo vá ní ro bust ní ho pří li vu za hra nič ních in ves tic i po ode zně ní pri va ti za ce, jak 
uvá dí např. J. Jo náš (2002).

Pok ra ču jí cí pří liv pří mých in ves tic do ce lé ho re gi o nu střed ní a vý chod ní Ev ro -
py pod po ru jí také sou čas né změ ny ve svě to vých fi nanč ních to cích. V roce 2001 se 
pří liv pří mých in ves tic do vy spě lých eko no mik opro ti před cho zí mu roku sní žil o
59 %, pří liv do roz vo jo vých  eko no mik se sní žil o 14 %, za tím co pří liv do střed ní a
vý chod ní Ev ro py byl sta bil ní. Ob je vu jí se také zprá vy, že do chá zí k pře su nu in ves -
tic z La tin ské Ame ri ky do střed ní a vý chod ní Ev ro py (viz  UN, 2002).

Čes ká re pub li ka má od roku 1997 plo vou cí kurz své měny, kte rá  vli vem výše
uve de né ho pří li vu za hra nič ní ho ka pi tá lu pro chá ze la od kon ce roku 2001 vý raz -
ným no mi nál ním i re ál ným zhod no co vá ním.1) Zhod no ce ní ko ru ny bylo v krát kém
ob do bí tak vý raz né,2) že vy vo la lo roz sáh lou dis ku si o je jím do pa du na na bíd ko vou
stra nu čes ké eko no mi ky a o po ten ciál ních ri zi cích bu dou cí ho vý vo je mě no vé ho
kur zu v sou vis los ti s mož ným ochab nu tím ex port ní vý kon nos ti čes ké eko no mi ky
s ne ga tiv ním do pa dem na běž ný účet pla teb ní bi lan ce.Li be ra li zo va né ka pi tá lo vé
toky si to tiž na jed né stra ně žá da jí spí še plo vou cí mě no vý kurz, na dru hé stra ně
však jej čas to tla čí  jak pro ti pot ře bám běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce, tak i pro ti cí -
lům do má cí mě no vé po li ti ky (viz Ja náč ko vá, 2000).

Pro ti vý raz né mu zhod no co vá ní ko ru ny zce la při ro ze ně vy stou pili češ tí ex por -
té ři, je jichž ná vr hy smě řo valy až ke kraj ním opat ře ním, např.  k za kon zer vo vá ní
mě no vé ho kur zu. V od bor né eko no mic ké ve řej nos ti se dis ku se orien to va la spí še
na ur če ní dlou ho do bě udr ži tel né ho tem pa zhod no co vá ní ko ru ny.

Na pod ce ně ní váhy rych los ti zhod no ce ní ko ru ny upo zor ňu je např. O. Tu rek
(2002), kte rý ar gu men tu je tím, že hlu bo ce de val vo va ný mě no vý kurz na za čát ku
trans for ma ce ve sku teč nos ti kon zer vo val ne du hy naší eko no mi ky. Ce no vá při způ -
so be ní mik ros fé ry de val vo va né mu kur zu pod le něj zna me na la, že při ex por tu ne -
by li češ tí vý rob ci v roli „price-takera“, jak to před po klá dá ne ok la sic ká eko no mic ká
teo rie (a jak to před po klá dal i náš trans for mač ní tým), ale v roli „price-makera”,
kdy byla cena od vo ze na od ná kla dů čes kých vý rob ců. To by však také zna me na lo,
že zá le ží zej mé na na pod ni cích, aby se do vzá jem ných vy jed ná vá ní se za hra nič ní -
mi part ne ry sna ži ly pro mít nout změ ně né kur zo vé pod mín ky.

1) Vli vem níz ké ho in flač ní ho di fe ren ci á lu mezi ČR a za hra ni čím se no mi nál ní zhod no ce ní pro je ví
sou čas ně v re ál ném zhod no ce ní ko ru ny.

2)  Pro ti vý raz né mu zhod no co vá ní ko ru ny v roce 2002 ČNB ma siv ně in ter ve no va la na de vi zo vých tr -
zích ná ku pem eura. Sou čas ně do šlo po do ho dě vlá dy a ČNB k zří ze ní zvlášt ní ho pri va ti zač ní ho účtu.



Ob rá zek 1 
Čtvrt let ní vý voj běž né ho a fi nanč ní ho účtu pla teb ní bi lan ce ČR (v mld. Kč)

Pra men: ARAD,  Sta tis ti ka pla teb ní bi lan ce (vlast ní zpra co vá ní dat).

Ten to pří spě vek před sta vu je je den z mož ných po hle dů na prob lém do pa du po -
si lu jí cí ko ru ny na čes ké pod ni ky (na bíd ko vou stra nu eko no mi ky) s vy uži tím ana lý -
zy fi nanč ních uka za te lů ně kte rých prů mys lo vých od vět ví a prů mys lu jako cel ku
po mo cí jed no du ché ho mo de lu pra cu jí cí ho s pod ni ko vým účet nic tvím. Po mo cí to -
ho to mo de lu byl si mu lo ván do pad zhod no ce ní ko ru ny na vý sled ky hos po da ře ní
čes kých pod ni ků. Si mu lo va né uka za te le při da né hod no ty a hos po dář ské ho vý -
sled ku před zda ně ním byly dále po rov ná ny se sku teč nou me zi roč ní změ nou těch -
to uka za te lů za prv ní tři čtvrt le tí roku 2002. Toto srov ná ní bylo ale pro ve de no pou -
ze orien tač ně, pro to že na sku teč né hod no ty sle do va ných uka za te lů pů so bí kro mě
kur zo vých vli vů ješ tě dal ší ne spe ci fi ko va né fak to ry a zej mé na hos po dář ský vý sle -
dek je ve li ce vo la til ní. V zá vě ru jsou  uve de ny ně kte ré fak to ry, kte ré sto jí za od liš -
ným do pa dem zpřís ně ných mě no vých pod mí nek na růz ná od vět ví.

2 .  C h a  r a k  t e  r i s  t i  ka  m o  d e  l u

Zvo le ný mo del pra cu je s fi nanč ní struk tu rou čes ké pod ni ko vé sfé ry, kte rá od -
rá ží stav roku 2001. Na této struk tu ře je pro ve den vý po čet zá klad ních uka za te lů
pod ni ko vé ho hos po da ře ní tak, jak by vy pa da ly po růz ně vy so kém zhod no ce ní
kur zu ko ru ny. Mezi sle do va né uka za te le pat ří při da ná hod no ta, pro voz ní hos po -
dář ský vý sle dek před zda ně ním, hos po dář ský vý sle dek před zda ně ním upra ve ný
o vliv změ ny hod no ty otev ře né de vi zo vé po zi ce pod ni ku a ren ta bi li ta vlast ní ho
jmě ní (ROE).

Při vý poč tu vy chá zím ze struk tu ry zá klad ních účet ních vý ka zů (vý ka zu zis ků a
ztrát a roz va hy) v ag re go va né po do bě za jed not li vá od vět ví. Do mo de lu vstu pu jí
tyto uka za te le:

– trž by z pro de je vlast ních vý rob ků a slu žeb, změ na sta vu zá sob vlast ní vý ro by
a ak ti va ce,

– vý ko no vá spot ře ba,
– od pi sy ne hmot né ho a hmot né ho in ves tič ní ho ma jet ku,
– osob ní ná kla dy,
– vlast ní jmě ní,
– krát ká de vi zo vá po zi ce v do má cí měně.
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Za tyto uka za te le jsou do sa ze ny sku teč ně vy ká za né úda je za rok 2001 v těch to
prů mys lo vých od vět vích čle ně ných pod le kla si fi ka ce OKEČ:

– vý ro ba do prav ních pros třed ků (DM) čle ně ná na vý ro bu dvou sto pých mo to -
ro vých vo zi del a pří vě sů (34),

– tex til ní, oděvní a ko že děl ný prů mysl (DB+DC) v čle ně ní na tex til ní prů mysl
(17) a oděvní prů mysl a zpra co vá ní ko že šin (18),

– ko že děl ný prů mysl (DC),
– vý ro ba elek tric kých a op tic kých pří stro jů (DL) čle ně ná na vý ro bu kan ce lář -

ských stro jů a po čí ta čů (30), vý ro bu elek tric kých stro jů a pří stro jů (31) a vý ro bu ra -
dio vých, te le viz ních a spo jo vých za ří ze ní (32),

– vý ro ba stro jů a za ří ze ní (DK),
– gu má ren ský prů mysl a prů mysl plas tů (DH),
– dře vo zpra cu jí cí prů mysl (DD),
– che mic ký a far ma ceutic ký prů mysl (DG),
– prů mysl skla, ke ra mi ky, por ce lá nu a sta veb ních hmot (DI),
– vý ro ba kovů a ko vo děl ných vý rob ků (DJ),
– kok so vá ní a zpra co vá ní ropy (DF),
– pot ra vi nář ský a ta bá ko vý prů mysl (DA),
– do bý vá ní ne rost ných su ro vin (C).
Dále je zkou mán  do pad na celý zpra co va tel ský prů mysl (D) a na prů mysl cel -

kem.
Po mo cí da ných uka za te lů do po čí tá me po stup ně za jed not li vá od vět ví při da -

nou hod no tu (od uka za te le trž by z pro de je vlast ních vý rob ků a slu žeb, změ na sta -
vu zá sob vlast ní vý ro by a ak ti va ce ode čte me uka za tel vý ko no vá spot ře ba). V dal -
ším kro ku do po čí tá me hos po dář ský vý sle dek z pro voz ní čin nos ti před zda ně ním
(od při da né hod no ty ode čte me na víc ješ tě od pi sy ne hmot né ho a hmot né ho in -
ves tič ní ho ma jet ku a osob ní ná kla dy). Odečteme-li od hos po dář ské ho vý sled ku
z pro voz ní čin nos ti před zda ně ním ješ tě vý nos (ná klad) z de vi zo vé po zi ce po změ -
ně kur zu dos ta ne me hos po dář ský vý sle dek před zda ně ním upra ve ný o vliv změ -
ny hod no ty otev ře né de vi zo vé po zi ce. Tím je čás teč ně zoh led něn také hos po dář -
ský vý sle dek z fi nanč ních ope ra cí.

Vy chá zí me z toho, že v pro voz ní čás ti hos po da ře ní pod ni ku se změ ny kur zu
pro mí ta jí jed nak v trž bách za zbo ží a služ by, kte ré pod nik ex por tu je a do stá vá za ně 
úhra dy v cizí měně, a jed nak ve vý ko no vé spot ře bě, kte rou pod nik im por tu je a pla -
tí za ni v cizí měně. Oba tyto ka ná ly pů so bí pro ti směr ně na vý sled nou při da nou
hod no tu. U zbý va jí cích ná kla dů (od pi sy hmot né ho a ne hmot né ho ma jet ku a osob -
ní ná kla dy), s kte rý mi mo del pra cu je, se před po klá dá, že ne jsou  změ nou kur zu
ovliv ně ny. Tak to vy po čí ta ný hos po dář ský vý sle dek před zda ně ním v ur či tém od -
vět ví by  měl při bliž ně od po ví dat hos po dář ské mu vý sled ku z pro voz ní čin nos ti
před zda ně ním.

Pod ni ky dále drží ur či tý ob jem ak tiv a pa siv v ci zích mě nách. Před po klá dá me,
že drží ne za jiš tě nou otev ře nou de vi zo vou po zi ci a změ ny v této po zi ci vy vo la né
změ nou kur zu pro mít ne me jako zisk či ztrá tu, o kte rou dále upra ví me již vy poč te -
ný hos po dář ský vý sle dek z pro voz ní čin nos ti před zda ně ním.Celý po stup se dá
shr nout do ná sle du jí cích rov nic:

PH = (T*qex + T*(1-qex)) – (VS*qim + VS*(1-qim),

HVPR = PH – (OD + ON),

HVC = HVPR + z*(UVCM – VKCM),



kde PH - při da ná hod no ta, HVPR - hos po dář ský vý sle dek z pro voz ní čin nos ti před
zda ně ním, HVC - hos po dář ský vý sle dek před zda ně ním upra ve ný o vliv změ ny
hod no ty otev ře né de vi zo vé po zi ce, T - trž by z pro de je vlast ních vý rob ků a slu žeb,
změ na sta vu zá sob vlast ní vý ro by a ak ti va ce, VS - vý ko no vá spot ře ba, OD - od pi sy 
ne hmot né ho a hmot né ho in ves tič ní ho ma jet ku, ON - osob ní ná kla dy, UVCM - úvě ry
v cizí měně, VKCM - vkla dy v cizí měně, qex - po díl pří mé ho vý vo zu na trž bách z pro -
de je vlast ních vý rob ků a slu žeb, změ ně sta vu zá sob vlast ní vý ro by a ak ti va ci, T*qex

- trž by pod lé ha jí cí změ nám v zá vis los ti na změ nách kur zu, qim - po díl pří mé ho do -
vo zu na vý ko no vé spot ře bě, VS*qim - vý ko no vá spot ře ba pod lé ha jí cí změ nám
v zá vis los ti na změ nách kur zu, z - změ na no mi nál ní ho efek tiv ní ho kur zu.

Ten to mo del je po stup ně ap li ko ván na zvo le ná prů mys lo vá od vět ví v čle ně ní
pod le kla si fi ka ce OKEČ, zpra co va tel ský prů mysl a prů mysl cel kem. Na pod ni ko -
vých da tech vy ká za ných za rok 2001 (viz ČSÚ, Eko no mic ké vý sled ky ne fi nanč ních
pod ni ků, 2001, 2002) je spo čí tán mo de lo vý vliv 12% zhod no ce ní ko ru ny na zvo le -
né fi nanč ní uka za te le jed not li vých od vět ví. Hod no ta 12 % při bliž ně od po ví dá me -
zi roč ní mu no mi nál ní mu i re ál né mu zhod no ce ní ko ru ny v prv ních třech čtvrt le tích
roku 2002 opro ti prv ním třem čtvrt le tím před cho zí ho roku (viz ob rá zek 2).

Ob rá zek 2 
Vý voj no mi nál ní ho a re ál né ho efek tiv ní ho kur zu Kč za jed not li vá čtvrt le tí (me zi roč ní

změ ny v %)
Pra men: ARAD, vlast ní vý poč ty.

Vý raz né no mi nál ní a sou čas né re ál né zhod no co vá ní ko ru ny se již může zna tel -
ně pro je vit v hos po da ře ní čes kých ex port ních pod ni ků a pů so bit tak na struk tu rál -
ní změ ny v na bíd ko vé stra ně čes ké eko no mi ky, pro to že růz ná od vět ví mo hou být
zhod no ce ním ko ru ny po sti že na s roz díl nou in ten zi tou a ně kte rá od vět ví mo hou na 
zhod no ce ní ko ru ny do kon ce pro fi to vat.

Vý sle dek ana lý zy je pro vět ší pře hled nost shr nut v ta bul ce 2. Zde jsou za chy ce -
ny změ ny fi nanč ních uka za te lů, ke kte rým by pod le mo de lu do šlo po 12% zhod no -
ce ní ko ru ny. Vý sled né hod no ty uka za te lů slou ží spí še k vy jád ře ní roz díl né ho do -
pa du zhod no ce ní kur zu ko ru ny na jed not li vá prů mys lo vá od vět ví da né ho je jich

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2003           665

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1997: I 1998: I 1999: I 2000: I 2001: I 2002: I

Nominální efektivní kurz Reálný efektivní kurz podle PPI Reálný efektivní kurz podle CPI

posilování



666          POLITICKÁ EKONOMIE, 5, 2003

roz díl nou struk tu rou a vzta hem k za hra nič ní mu ob cho du než na přes nou kvan ti fi -
ka ci kur zo vé ho vli vu do hos po da ře ní pod ni ko vé sfé ry.

3 .  M o  d e  l o  v ý  v l i v  z h o d  n o  c e  n í  ko  r u  n y  n a  č e s  ko u  p o d  n i  ko  v o u
s f é  r u

Za jed not li vá od vět ví je cel kem sle do vá no dva náct uka za te lů (viz ta bul ka 2):
– po díl pří mé ho vý vo zu na trž bách, změ ně sta vu zá sob a ak ti va ci,
– po díl pří mé ho do vo zu na vý ko no vé spot ře bě,
– změ na při da né hod no ty po zhod no ce ní ko ru ny,
– změ na pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku před zda ně ním po zhod no ce ní

ko ru ny,
– změ na hos po dář ské ho vý sled ku před zda ně ním upra ve né ho o vliv změ ny

hod no ty otev ře né de vi zo vé po zi ce po zhod no ce ní ko ru ny,
– po díl pří mé ho vý vo zu na pří mém do vo zu,
– po díl od vět ví na hru bé při da né hod no tě prů mys lu cel kem,
– ren ta bi li ta vlast ní ho jmě ní před zhod no ce ním ko ru ny,
– ren ta bi li ta vlast ní ho jmě ní po zhod no ce ní ko ru ny,
– po díl úvě rů v cizí měně na vkla dech v cizí měně,
– po díl úvě rů v cizí měně na úvě rech cel kem,
– po díl osob ních ná kla dů na při da né hod no tě.
Jed not li vá od vět ví jsou v ta bul ce se řa ze na pod le vý voz ní ná roč nos ti pro duk -

ce. Zpra co va tel ský prů mysl cel kem pod le úda jů za rok 2001 vy vá žel při bliž ně 50 % 
své pro duk ce a do vá žel při bliž ně 46 % své me zis pot ře by. Zhod no ce ní ko ru ny ve
výši 12 %, kte ré bylo si mu lo vá no na pod ni ko vých da tech za rok 2001, způ so bi lo
po kles při da né hod no ty ve zpra co va tel ském prů mys lu o 7 %, po kles pro voz ní ho
hos po dář ské ho vý sled ku o 31 % a po kles cel ko vé ho hos po dář ské ho vý sled ku o
27 %.

Po kles cel ko vé ho hos po dář ské ho vý sled ku je niž ší díky vyš ší mu ob je mu úvě rů 
v cizí měně opro ti vkla dům v cizí měně. Dr ti vá vět ši na pod ni ků zpra co va tel ské ho
prů mys lu drží krát kou de vi zo vou po zi ci (půj ču je si v za hra ni čí) a zhod no co vá ní ko -
ru ny tedy zvy šu je je jich zis ky. Nej vyš ší po díl úvě rů v cizí měně na úvě rech cel kem
do sa ho va lo od vět ví zpra co vá ní ropy a kok so vá ní (cca 34 %) a na opak nej niž ší po -
díl úvě rů v cizí měně na úvě rech cel kem vy ka zo va lo od vět ví pot ra vi nář ské ho a ta -
bá ko vé ho prů mys lu (cca 5 %).

Zpra co va tel ský prů mysl se po dí lel při bliž ně 30 % na HDP a v prů mys lu cel kem
bylo vy tvo ře no při bliž ně 34 % HDP Čes ké re pub li ky. Zhru ba 52 % při da né hod no ty 
ve zpra co va tel ském prů mys lu při pa da lo na osob ní ná kla dy.

Mezi nej ví ce vý voz ně ná roč ná od vět ví pat ří vý ro ba do prav ních pros třed ků
(77 % vý vo zu na pro duk ci), tex til ní, oděvní a ko že děl ný prů mysl (68 % vý vo zu na
pro duk ci) a vý ro ba elek tric kých a op tic kých pří stro jů (63 % vý vo zu na pro duk ci).
Tato od vět ví se do hro ma dy po dí le jí 31 % na při da né hod no tě zpra co va tel ské ho
prů mys lu. Vý ro ba do prav ních pros třed ků sou čas ně před sta vu je nej vý znam něj ší
od vět ví zpra co va tel ské ho prů mys lu, kte ré se po dí lí 15 % na tvor bě jeho hru bé při -
da né hod no ty. Si mu lo va né zhod no ce ní ko ru ny vy vo lá v tom to od vět ví při bliž ně
13% po kles při da né hod no ty a 55% po kles pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku.

Nej hů ře se pod le mo de lu pro je ví zhod no ce ní ko ru ny ve dře vo zpra cu jí cím prů -
mys lu, což je dáno jeho nej vyš ším po dí lem pří mé ho vý vo zu na pří mém do vo zu ze
všech sle do va ných od vět ví (po díl vý vo zu na pro duk ci či nil 56 % a po díl do vá že né
me zis pot ře by pou ze 22 %). Při da ná hod no ta v tom to od vět ví po kles la po mo de lo -
vém zhod no ce ní nej ví ce (o 21 %). Pro voz ní hos po dář ský vý sle dek po klesl o
146 %, avšak po za poč te ní vli vu otev ře né de vi zo vé po zi ce činí ten to po kles „pou -
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ze“ 102 %. Vý raz ně ji do pa dá mo de lo vé zhod no ce ní ko ru ny ješ tě na prů mysl
oděvní a zpra co vá ní ko že šin (po kles pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku o
155 %), na ko že děl ný prů mysl (po kles pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku o
138 %) a na vý ro bu stro jů a za ří ze ní (po kles pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku
o 110 %).

Nej ví ce po klesl pro voz ní hos po dář ský vý sle dek v prů mys lu oděvním a zpra co -
vá ní ko že šin a to i přes niž ší po kles při da né hod no ty ve srov ná ní s dře vo zpra cu jí -
cím prů mys lem. To je dáno vyš ší va hou ná kla dů ne pod lé ha jí cích změ nám vli vem
po hy bu kur zu (osob ní ná kla dy) na při da né hod no tě v oděvním prů mys lu.

Mo de lo vé zhod no ce ní ko ru ny ve výši 12 % vy vo lá při bliž ně stej ný po kles při -
da né hod no ty (cca o 13 %) v od vět ví vý ro by do prav ních pros třed ků a od vět ví vý -
ro by stro jů a za ří ze ní, avšak s od liš ným do pa dem ve změ ně pro voz ní ho hos po dář -
ské ho vý sled ku. V od vět ví vý ro by stro jů a za ří ze ní po kles ne v po rov ná ní s
vý ro bou do prav ních pros třed ků pro voz ní hos po dář ský vý sle dek dvoj ná sob ně,
což lze do ur či té míry vy svět lit 1,6 ná sob ně vyš ším po dí lem osob ních ná kla dů na
při da né hod no tě v od vět ví vý ro by stro jů a za ří ze ní opro ti od vět ví vý ro by do prav -
ních pros třed ků. Pra cov ní ná roč nost vý ro by tedy hra je vý znam nou roli v ko neč -
ném do pa du zhod no ce ní ko ru ny do hos po dář ské ho vý sled ku pod ni ku.

Mezi nej ví ce pra cov ně ná roč ná od vět ví zpra co va tel ské ho prů mys lu pat ří tra -
dič ně prů mysl oděvní a zpra co vá ní ko že šin (88 % osob ních ná kla dů na při da né
hod no tě), ko že děl ný prů mysl (83 % osob ních ná kla dů na při da né hod no tě), ale
také vý ro ba ra dio vých, te le viz ních a spo jo vých za ří ze ní (96 % osob ních ná kla dů
na při da né hod no tě). V od vět ví elek tro tech nic ké ho prů mys lu však vět ši nou jde
pou ze o ko neč nou mon táž ho to vých do vá že ných dílů.

Podíváme-li se na do voz ní ná roč nost vý ro by, tak jed no znač ně do mi nu je prů -
mysl zpra co vá ní ropy a kok so vá ní (81 % do vo zu na vý ko no vé spot ře bě), což při ro -
ze ně vy plý vá z nut nos ti do vo zu klí čo vých pro dukč ních vstu pů do to ho to od vět ví.
Cha rak te ris tic ký pro toto od vět ví je níz ký po díl vý vo zu (17 %), ne bo� dr ti vá vět ši na 
jeho pro duk ce je ur če na pro do má cí trh. Tato cha rak te ris ti ka a níz ká pra cov ní ná -
roč nost vý ro by umož ňu je to mu to od vět ví vý raz ně pro fi to vat na sil ném kur zu ko -
ru ny. Pod le na šich vý poč tů se při da ná hod no ta v tom to od vět ví zvý ší vli vem 12%
zhod no ce ní ko ru ny o 115 % a pro voz ní hos po dář ský vý sle dek se zvý ší při bliž ně
5 krát a po za poč te ní otev ře né de vi zo vé po zi ce do kon ce při bliž ně 5,2 ná sob ně.
Teo re tic ky zde tedy exis tu je vel ký pros tor pro sni žo vá ní cen rop ných pro duk tů,
kte rý se ovšem díky str nu los ti cen smě rem dolů pro je ví pou ze ne pa tr ně. Na opak
ja ké ko li zvý še ní cen vstu pů nebo zne hod no ce ní kur zu ko ru ny se oka mži tě pro je ví
v růs tu cen pro duk tů to ho to od vět ví.

Do voz ní ná roč nos ti vý ro by ve výši 75 % do sa hu je ješ tě od vět ví vý ro by elek -
tric kých a op tic kých pří stro jů a v jeho rám ci pak vý ro ba kan ce lář ských stro jů a po -
čí ta čů (98 % do voz ní ná roč nost) a vý ro ba ra dio vých, te le viz ních a spo jo va cích za -
ří ze ní (93 % do voz ní ná roč nost). Tyto vý ro by jsou cha rak te ris tic ké vyš ším
po dí lem pří mé ho do vo zu na vý ko no vé spot ře bě v po rov ná ní s po dí lem vý vo zu na
cel ko vé pro duk ci, což je dáno cha rak te rem vý rob ní ho pro ce su, kte rý vy uží vá re la -
tiv ně lev nou pra cov ní sílu ke ko neč né mon tá ži do vá že ných kom po nent. Zvláš tě
vý raz ný re ex port ní cha rak ter má od vět ví vý ro by kan ce lář ských stro jů a po čí ta čů,
kde ob jem pří mé ho vý vo zu je jen ne pa tr ně vyš ší než ob jem pří mé ho do vo zu. Vli -
vem 12% mo de lo vé ho zhod no ce ní ko ru ny zde do šlo k po kle su při da né hod no ty o
10 % a pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku o 39 %. Od vět vím, ve kte rém do voz -
ní ná roč nost vý ro by vý raz ně pře vy šu je vý voz ní ná roč nost pro duk ce, je vý ro ba ra -
dio vých, te le viz ních a spo jo vých za ří ze ní. Toto od vět ví pro fi tu je na 12% mo de lo -
vém zhod no ce ní ko ru ny při bliž ně 31 % zvý še ním při da né hod no ty a 48 %
zvý še ním pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku.



Neu trál ně pů so bí mo de lo vé zhod no ce ní ko ru ny na tře tí nej vý znam něj ší od vět -
ví zpra co va tel ské ho prů mys lu - na pot ra vi nář ský a ta bá ko vý prů mysl. Z po hle du
za hra nič ní ho ob cho du  však jde o ne vý znam né od vět ví a jeho pro duk ce je ur če na
zej mé na pro do má cí trh.

Sou hrnně lze říci, že mezi nej ví ce mo de lo vým zhod no ce ním ko ru ny po sti že ná
od vět ví pat ří prů mysl oděvní a zpra co vá ní ko že šin, ko že děl ný prů mysl, dře vo -
zpra cu jí cí prů mysl a vý ro ba stro jů a za ří ze ní. Obec ně jde o pra cov ně ná roč né vý -
ro by s více než dvoj ná sob ným po dí lem pří mé ho ex por tu na pří mém im por tu. Tato 
od vět ví se po dí le jí zhru ba 12 % na cel ko vé hru bé při da né hod no tě zpra co va tel -
ské ho prů mys lu.

V prů mys lu zpra co vá ní ropy a kok so vá ní způ so bu je mo de lo vé zhod no ce ní ko -
ru ny vý raz né zlep še ní hos po dář ských vý sled ků. Sku teč nost však vy pa dá zce la
od liš ně a toto od vět ví do sa hu je nej hor ších hos po dář ských vý sled ků. Je zde tedy
za po tře bí hle dat pří či ny to ho to sta vu jin de než ve změ ně ných mě no vých pod mín -
kách. Ke zlep še ní do chá zí ješ tě v od vět ví vý ro by ra dio vých, te le viz ních a spo jo -
vých za ří ze ní, pro to že jde o od vět ví s vy so kou do voz ní ná roč nos tí vý ro by (93 %),
je hož pro duk ce se z při bliž ně 44 % uplat ňu je na do má cím trhu.

Pot ra vi nář ský a ta bá ko vý prů mysl je vůči zhod no co vá ní ko ru ny neu trál ní a
v os tat ních od vět vích s vý jim kou od vět ví vý ro by do prav ních pros třed ků a v jeho
rám ci také od vět ví vý ro by dvou sto pých mo to ro vých vo zi del a pří vě sů do chá zí
pod le mo de lu ke zhor še ní pro voz ní ho hos po dář ské ho vý sled ku vli vem 12% zhod -
no ce ní ko ru ny ma xi mál ně o 42 %.

4 .  Mo de lo  vý  do pad zhod no ce  n í  ko ru  ny na př i  da  nou hod no tu  a  
hos  po dář  ský  vý  s le  dek a  sku teč  né  změ ny těch to  uka za  te  lů

Cí lem je po rov nat mo de lo vé hod no ty sle do va ných uka za te lů po zhod no ce ní
ko ru ny se sku teč ný mi me zi roč ní mi změ na mi při da né hod no ty, hos po dář ské ho
vý sled ku před zda ně ním a čis té ho pro voz ní ho pře byt ku.3) Toto srov ná ní je pou ze
orien tač ní, nic mé ně v ně kte rých pří pa dech dává za jí ma vé vý sled ky a umož ní  jed -
not li vá od vět ví roz dě lit do ně ko li ka sku pin v zá vis los ti na je jich schop nos ti odo lá -
vat změ ně ným kur zo vým pod mín kám.

Obec ně se dá říci, že čím vý znam něj ší od vět ví,4) tím men ších vý ky vů his to ric -
kých dat do sa hu je (jde o šir ší sta tis tic ký vzo rek). Ne sta bil něj ší je také uka za tel hos -
po dář ské ho vý sled ku v po rov ná ní s při da nou hod no tou.5)

Prů mysl cel kem a v jeho rám ci zpra co va tel ský prů mysl do sáhl mír ně lep ších
sku teč ných hod not při da né hod no ty (me zi roč ní změ na za I.-III. čtvrt le tí 2002) než
uka zu je mo del. Lépe ve srov ná ní mo de lu se sku teč nos tí do padl také hos po dář ský
vý sle dek, kte rý může ma na ge ment pod ni ku snad ně ji ovliv ňo vat v po rov ná ní s při -
da nou hod no tou. O něco hůře však do pad la me zi roč ní změ na čis té ho pro voz ní ho
pře byt ku, tedy hos po dář ský vý sle dek z vlast ní čin nos ti pod ni ku. Roz díl mezi uka -
za te lem 5 a 6 (viz ta bul ka 3) na zna ču je, že pod ni ky prav dě po dob ně vy rov ná va jí
vyš ší po kles čis té ho pro voz ní ho pře byt ku lep ší mi vý sled ky v os tat ních čin nos -
tech (fi nanč ní a mi mo řád né vý no sy). Mír ně lep ší sku teč né vý sled ky prů mys lu cel -
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3)  Změ na sle do va ných uka za te lů za prv ní tři čtvrt le tí roku 2002 ke stej né mu ob do bí před cho zí ho
roku.

4) Mě ře no např. poč tem za stou pe ných eko no mic kých jed no tek a je jich po dí lem na cel ko vé při da né
hod no tě prů mys lu.

5) Na víc hos po dář ské vý sled ky v prů bě hu roku ne mu se jí plně od po ví dat sku teč ně vy ká za né mu vý -
sled ku na kon ci roč ní ho účet ní ho ob do bí. Mno hé pod ni ky uvá dě jí pou ze od ha dy, kte ré na kon ci roku te -
pr ve zpřes ňu jí. Do mní vám se také, že ně kte ré ná kla do vé po lož ky vznik lé bě hem účet ní ho ob do bí mo hou 
být vy ká zá ny až na kon ci roku, tedy ve IV. čtvrt le tí.



670          POLITICKÁ EKONOMIE, 5, 2003

kem a zpra co va tel ské ho prů mys lu v po rov ná ní s mo de lem od po ví da jí také po -
drob něj ším vý sled kům za jed not li vá od vět ví. Z dva nác ti sou hrnných od vět ví
(be re me pou ze hrub ší čle ně ní od vět ví pod le kla si fi ka ce OKEČ) do pad lo v po rov -
ná ní s mo de lem pět lépe, čty ři od vět ví při bliž ně stej ně a pou ze tři od vět ví do pad la
hůře.

Před po klá dá me, že lépe ve sku teč nos ti do pa da jí ta od vět ví, kte rá se do ká ží
rych le ji adap to vat na změ ně né kur zo vé pod mín ky a při způ so bo vat jim svou fi -
nanč ní struk tu ru a ob chod ní vzta hy. V na šem pří pa dě jsou to tato od vět ví (29 %
při da né hod no ty prů mys lu cel kem): vý ro ba do prav ních pros třed ků, vý ro ba stro -
jů a za ří ze ní, gu má ren ský a plas ti kář ský prů mysl, dře vo zpra cu jí cí prů mysl a che -
mic ký a far ma ceutic ký prů mysl.

Ta bul ka 3 
Srov ná ní mo de lo vých a sku teč ných vý sled ků (v %)

Uka za tel 1 2 3 4 5 6

OKEČ
Srov ná ní mo de lo vé ho vli vu zhod no ce ní
ko ru ny se sku teč ný mi hos po dář ský mi
vý sled ky za I. až III. čtvrt le tí roku 2002

Mo de lo vá
změ na
při da né
hod no ty
po 12%
zhod no -

ce ní
ko ru ny

Sku teč ná 
me zi roč ní 

změ na
při da né
hod no ty

2002: I-III 
ku 

2001: I-III

Mo de lo -
vá změ na 
pro voz -
ní ho HV

před
zda ně ním
po 12%
zhod no -

ce ní
ko ru ny

Mo de lo vá 
změ na HV 

před
zda ně ním
upra ve né - 
ho o vliv
změ ny

hod no ty
otev ře né
de vi zo vé
po zi ce po

12%
zhod no -

ce ní
ko ru ny 

Sku teč ná
me zi roč ní 

změ na
čis té ho

pro voz ní -
ho

pře byt ku
2002: I-III 

ku 
2001: I-III 

Sku teč ná
me zi roč ní

změ na
hos po dář -

ské ho
vý sled ku

před
zda ně ním
2001: I-III

ku  
2001: I-III

DM Vý ro ba do prav ních pros třed ků -13,07 1,17 -54,96 -52,36 -11,26 27,16

34 Vý ro ba dvou st. mo tor. vo zi del, pří vě sů -15,83 5,22 -66,18 - -1,67 13,20

DB+DC Tex til ní, oděvní a ko že děl ný prů mysl -9,07 -9,12 -35,24 -25,50 -43,60 -25,57

17 Tex til ní prů mysl -8,07 -8,21 -44,26 - -42,68 -26,61

18 Oděvní prů mysl, zprac. ko že šin -14,45 -5,27 -154,74 - 10,96 13500,00

DC Ko že děl ný prů mysl -11,50 -23,66 -138,30 - -166,96 -350,00

DL Vý ro ba elektr. a op tic kých pří stro jů -2,31 -19,71 -15,24 -12,49 -109,52 -111,78

30 Vý ro ba kan cel. stro jů a po čí ta čů -9,84 43,91 -38,98 - 127,91 -82,93

31 Vý ro ba elektr. stro jů a pří stro jů -9,01 -14,45 -30,99 - -59,80 -12,71

32 Vý ro ba ra dio., tel. a spoj. za ří ze ní 30,62 -73,19 48,32 - -203,82 -154,19

DK Vý ro ba stro jů a za ří ze ní -12,98 -6,93 -110,15 -98,35 -42,20 -4,96

DH Gu má ren ský a plas ti kář ský prů mysl -7,33 26,73 -27,04 -22,34 43,28 40,80

DD Dře vo zpra cu jí cí prů mysl -21,08 11,49 -145,85 -101,51 5,94 46,26

DG Che mic ký a far ma ceutic ký prů mysl -13,06 -7,71 -42,06 -39,17 -18,63 -18,84

DI Prům. skla, ker., por cel. a stav. hmot -7,50 -3,90 -22,83 -19,78 -14,74 -18,35

DJ Vý ro ba kovů a ko vo děl ných vý rob ků -7,40 -9,36 -38,66 -34,98 -40,95 81,22

DF Kok so vá ní, zpra co vá ní ropy 115,34 -65,85 498,50 522,29 -182,45 -234,01

DA Pot ra vi nář ský a ta bá ko vý prů mysl 0,66 4,09 2,34 2,70 3,37 -2,94

C Do bý vá ní ne rost ných su ro vin -1,47 -11,67 -8,45 -9,39 -46,31 -23,25

D Zpra co va tel ský prů mysl -7,03 -4,57 -30,79 -26,67 -24,02 -4,47

Prů mysl cel kem -5,58 -4,05 -21,95 -18,66 -20,88 -2,23

Pra men: Vlast ní mo de lo vé vý poč ty a po rov ná ní se sku teč nos tí s vy uži tím dat ČSÚ (Eko no mic ké vý sled ky
ne fi nanč ních pod ni ků) a dat ČNB (ARAD).



Při bliž ně stej ných sku teč ných hod not jako mo de lo vých do sa hu jí od vět ví, kte rá 
se hůře vy rov ná va jí s no vý mi mě no vý mi pod mín ka mi. Změ na je jich fi nanč ní a ob -
chod ní struk tu ry je ob tíž něj ší a trvá déle a zhod no ce ní ko ru ny se vý raz ně pro mí tá
v je jich hos po da ře ní. V na šem pří pa dě se tak to cho va jí tato od vět ví (22 % při da né
hod no ty prů mys lu cel kem): tex til ní, oděvní a ko že děl ný prů mysl, prů mysl skla,
ke ra mi ky, por ce lá nu a sta veb ních hmot a  vý ro ba kovů a ko vo děl ných vý rob ků.

Na pot ra vi nář ský a ta bá ko vý prů mysl (9 % při da né hod no ty prů mys lu cel kem) 
pů so bí pod le na še ho mo de lu zhod no ce ní ko ru ny mír ně po zi tiv ně a sku teč ně do -
sa že ná me zi roč ní změ na při da né hod no ty do pad la ješ tě lépe než mo de lo vá. O
něco hůře do padl hos po dář ský vý sle dek za prv ní tři čtvrt le tí  roku 2002 v po rov ná -
ní s hos po dář ským vý sled kem roku 2001.

Hůře než mo del do pad la za prv ní tři čtvrt le tí  roku 2002 tato od vět ví (15 % při -
da né hod no ty prů mys lu cel kem): vý ro ba elek tric kých a op tic kých pří stro jů, do -
bý vá ní ne rost ných su ro vin a zej mé na pak kok so vá ní a zpra co vá ní ropy. Na pos -
led ně jme no va né od vět ví  musí pů so bit ješ tě dal ší „ne mě no vé“ ne ga tiv ní fak to ry.
Přes tože pod le mo de lu by mělo toto od vět ví na zhod no co vá ní ko ru ny vý raz ně
pro fi to vat, do sa hu je dlou ho do bě vel mi špat ných sku teč ných hos po dář ských vý -
sled ků.

Nej lé pe se se zpřís ně ný mi mě no vý mi pod mín ka mi v jed not li vých čtvrt le tích
roku 2002 vy rov na la vý ro ba do prav ních pros třed ků jako nej dů le ži těj ší od vět ví
zpra co va tel ské ho prů mys lu (při bliž ně 15 % při da né hod no ty zpra co va tel ské ho
prů mys lu). Me zi roč ně do sáh la  lep ších vý sled ků uka za te le při da né hod no ty i uka -
za te le hos po dář ské ho vý sled ku. Jde o od vět ví pro du ku jí cí so fis ti ko va né vý rob ky,  
z 86 % je vlast ně no za hra nič ní mi in ves to ry, kte ří mají sil něj ší po zi ci při ce no vém
vy jed ná vá ní a zřej mě do ká ží pro sa dit růst ceny své ho zbo ží v za hra nič ní měně
nebo ji nak při způ so bit svou fi nanč ní struk tu ru.

Vý raz ně lep ších sku teč ných me zi roč ních hod not při da né hod no ty a hos po dář -
ské ho vý sled ku do sáhl také gu má ren ský a plas ti kář ský prů mysl (při bliž ně 5 %
při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys lu) a dře vo zpra cu jí cí prů mysl (při bliž -
ně 1 % při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys lu). Také zde byla více než po lo -
vi na tr žeb vy pro du ko vá na pod ni ky pod za hra nič ní kon tro lou (viz ob rá zek 3).

Ob rá zek 3 
Po díl pod ni ků s růz nou vlast nic kou struk tu rou na cel ko vých trž bách v jed not li vých od -
vět vích (prů měr za 2001:IV až 2002:III, v %)

Pra men: ČSÚ: Eko no mic ké vý sled ky ne fi nanč ních pod ni ků, 2001, 2002, vlast ní výpočty.
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K men ší mu me zi roč ní mu zhor še ní sku teč ně do sa že ných hod not fi nanč ních
uka za te lů ve srov ná ní s mo de lem do šlo v od vět ví vý ro by stro jů a za ří ze ní (při bliž -
ně 9 % při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys lu) a v che mic kém a far ma -
ceutic kém prů mys lu (při bliž ně 8 % při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys -
lu). Tato od vět ví pat ří do ri zi ko vé sku pi ny, je jíž vý sled ky se ve li ce blí ží mo de lu.
Na víc vy jed ná va cí po zi ce fi rem v těch to od vět vích může být na za hra nič ních tr -
zích niž ší v dů sled ku pou ze při bliž ně 30% po dí lu za hra nič ních sub jek tů na cel ko -
vých trž bách v těch to od vět vích.

K při bliž ně stej né mu mo de lo vé mu i sku teč né mu zhor še ní zvo le ných fi nanč -
ních uka za te lů do šlo v tex til ním, oděvním a ko že děl ném prů mys lu (při bliž ně 6 %
při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys lu), v prů mys lu skla, ke ra mi ky, por ce -
lá nu a sta veb ních hmot (při bliž ně 9 % při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů -
mys lu) a v od vět ví vý ro by kovů a ko vo děl ných vý rob ků (při bliž ně 14 % při da né
hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys lu). Po hy by kur zu ko ru ny  vý raz ně ovliv ňu jí
hos po da ře ní pod ni ků v těch to od vět vích.

Fi nanč ní vý sled ky se ve sku teč nos ti zhor ši ly v po rov ná ní s mo de lo vý mi hod -
no ta mi více v od vět ví do bý vá ní ne rost ných su ro vin. Toto pri már ní od vět ví vý ro -
by se po dí lí při bliž ně 7 % na cel ko vé při da né hod no tě prů mys lu. Na toto od vět ví
prav dě po dob ně kro mě kur zo vých vli vů, kte ré za chy cu je mo del, pů so bí ješ tě dal ší 
ne ga tiv ní fak to ry, je jichž bliž ší spe ci fi ka ce vy ža du je hlub ší ana lý zu.

Sta bil ně ve li ce špat ných hos po dář ských vý sled ků do sa hu je od vět ví kok so vá -
ní a zpra co vá ní ropy (při bliž ně 1 % při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys lu), 
za tím co pod le mo de lu by toto od vět ví mělo na zhod no ce ní ko ru ny pro fi to vat a to
nej vý raz ně ji ze všech od vět ví. Do mní vám se, že na těch to vý sled cích se vý raz ně
po dí lí vlast nic ká struk tu ra a ne mu sí zde být efek tiv ně vy ko ná vá na vlast nic ká kon -
tro la.6)

Schop nost pod ni ků odo lá vat změ ně ným mě no vým pod mín kám cha rak te ri zu -
je např. O. Tu rek tak to: „Osob ně bych jako ak tu ál ně pro hos po dář skou po li ti ku
nej na lé ha věj ší úkol po klá dal zdo ko na lo vá ní in sti tu ci o nál ní struk tu ry. Zde se ote ví -
rá šan ce po vý še ní kva li ty cho vá ní fi rem na úro veň blí že sou čas né mu svě to vé mu
stan dar du. Jde o utvá ře ní pros tře dí, ve kte rém fir my ope ru jí. Do ko na lej ší in sti tu ce 
jim mo hou při nést více jis tot, spra ve dl nos ti, oce ně ní fé ro vé ho cho vá ní, ochra ny
před mo rál ním ha zar dem dru hých, tím vším i více pros to ru i pod ně tů pro orien ta ci 
na vlast ní pros pe ri tu, sou mě ři tel nost se svě tem. Ale hlav ně je zde klí čo vá in sti tu -
ce struk tu ry ovlá dá ní fi rem, tedy ra cio nál ní uspo řá dá ní vzta hů v troj úhel ní ku
vlast ník – ma na ge ment – za měst nan ci. Z naší pri va ti za ce se vy no řil vlast ník v na -
to lik vág ní po do bě, že ab sen to va la (a do znač né míry do sud ab sen tu je) jeho vůle
orien to vat ma na ge ment na růst zis ku pod ni ko vé ho jmě ní…“(2002, s. 528).

Uve de né roz díl né re ak ce sku teč ných a mo de lo vých hos po dář ských vý sled ků
na zhod no ce ní ko ru ny v jed not li vých prů mys lo vých od vět vích lze po měr ně snad -
no vy svět lit roz díl nou vlast nic kou struk tu rou v jed not li vých od vět vích (viz ob rá -
zek 3). Lépe zhod no ce ní ko ru ny odo lá va jí od vět ví s vyš ším po dí lem za hra nič ních
vlast ní ků. V je di ném od vět ví, kde ten to pří stup sel há vá, je od vět ví elek tric kých a
op tic kých pří stro jů.7)

Ješ tě za prv ní čtvrt le tí roku 2002 do sáh lo od vět ví elek tric kých a op tic kých pří -
stro jů re la tiv ně dob rých sku teč ných hos po dář ských vý sled ků. Ke zhor še ní do šlo
zej mé na ve dru hém a tře tím čtvrt le tí roku 2002, tak že v me zi roč ním srov ná ní za

6) Od vět ví kok so vá ní a zpra co vá ní ropy  vlast ní  pou ze do má cí sou kro mé sub jek ty a stát.
7) Při bliž ně 10 % při da né hod no ty zpra co va tel ské ho prů mys lu. Pod ni ky pod za hra nič ní kon tro lou

tvo ří cca  83 % tr žeb to ho to od vět ví.



všech na tři čtvrt le tí vy ka zu jí sku teč né hod no ty vět ší zhor še ní ve srov ná ní s mo de -
lem. Z po drob něj ší ana lý zy vy plý vá, že se vý raz ně ve srov ná ní s mo de lem pro pad -
la vý ro ba ra dio vých, te le viz ních a spo jo vých za ří ze ní. Před po klá dám, že vý ro ba
v těch to od vět vích na bý vá z vel ké čás ti for mu fi nál ní mon tá že do vá že ných dílů.
Klí čo vé ná kla dy tedy tvo ří osob ní ná kla dy a je jich re la tiv ní růst spo leč ně se snad -
ným pře su nem této for my vý ro by do jiné země se může do bu douc na stát fak to -
rem tlu mí cím roz voj to ho to od vět ví v Čes ké re pub li ce.8)

5 .  Zá  vě r

Bě hem prv ních tří čtvrt le tí roku 2002 do šlo vli vem re kord ní ho pří li vu za hra nič -
ní ho ka pi tá lu do Čes ké re pub li ky k vý raz né mu no mi nál ní mu i re ál né mu zhod no ce -
ní čes ké měny. Vliv to ho to při bliž ně 12% zhod no ce ní ko ru ny na zá klad ní hos po -
dář ské uka za te le ne fi nanč ních pod ni ků byl zkou mán na tři nác ti od vět vích a šes ti
pod od vět vích zpra co va tel ské ho prů mys lu. Při bliž ně po lo vi na od vět ví zpra co va -
tel ské ho prů mys lu vy vá ží více jak po lo vi nu své cel ko vé pro duk ce. Sou čas ně jsou
však vý znam ní ex por té ři ve vel ké míře zá vis lí na do vo zu své me zis pot ře by, což
sni žu je ne ga tiv ní do pad zhod no ce ní ko ru ny na je jich hos po da ře ní.9) Dal ším fak to -
rem za hr nu tým v mo de lu, kte rý mír ně vy lep šu je fi nanč ní si tu a ci pod ni ků po zhod -
no ce ní ko ru ny, je vliv úvě rů, jež pod ni ky čer pa jí v cizí měně.

Vý raz né zhod no ce ní ko ru ny bě hem roku 2002 se ne ga tiv ně pro je vi lo v hos po -
dář ských vý sled cích čes ké ho zpra co va tel ské ho prů mys lu, avšak v prů mě ru do ká -
zal zpra co va tel ský prů mysl ten to ne ga tiv ní fak tor tlu mit, což na zna ču je srov ná ní
mo de lo vých a sku teč ných hod not sle do va ných uka za te lů.

Zhod no ce ní ko ru ny se v hos po da ře ní jed not li vých od vět ví pro je vi lo s od liš nou 
in ten zi tou. Mezi od vět ví, kte rým ne či ni lo zhod no ce ní ko ru ny po tí že, pat ři la zej mé -
na vý ro ba do prav ních pros třed ků, gu má ren ský a plas ti kář ský prů mysl a dře vo -
zpra cu jí cí prů mysl. Lépe se se zhod no ce ním vy rov na ly také che mic ký a far ma -
ceutic ký prů mysl a vý ro ba stro jů a za ří ze ní. Vět ší po tí že  měl tex til ní, oděvní a
ko že děl ný prů mysl, prů mysl skla, ke ra mi ky, por ce lá nu a sta veb ních hmot a vý ro -
ba kovů a ko vo děl ných vý rob ků. Zej mé na ve dru hém a tře tím čtvrt le tí roku 2002
se opro ti prv ní mu čtvrt le tí to ho to roku vý raz ně zhor ši ly hos po dář ské uka za te le v
od vět ví vý ro by elek tric kých a op tic kých pří stro jů a v rám ci to ho to od vět ví
především vý sled ky ve vý ro bě ra dio vých, te le viz ních a spo jo vých za ří ze ní. Po kles
v tom to pra cov ně ná roč ném od vět ví může sou vi set s re la tiv ním růs tem ceny prá -
ce v Čes ké re pub li ce a pře su nem snad no pře mís ti tel ných pra cov ně ná roč ných
vý rob do ji ných zemí. Vět ší zhor še ní hos po dář ských uka za te lů, než kte ré by moh -
lo způ so bit pou ze sa mot né vý raz né zhod no ce ní ko ru ny, na sta lo v od vět ví kok so -
vá ní a zpra co vá ní ropy a v od vět ví do bý vá ní ne rost ných su ro vin. Jde o od vět ví,
kte rá jsou cha rak te ris tic ká nu lo vým nebo za ne dba tel ným po dí lem za hra nič ních
vlast ní ků.

Pro ve de ná ana lý za vlast nic ké struk tu ry v jed not li vých od vět vích na zna ču je, že
roz díl né vý sled ky v jed not li vých od vět vích jsou z vel ké míry vy svět li tel né prá vě
roz díl nou vlast nic kou struk tu rou. Dal ším fak to rem, kte rý hra je vý znam nou roli
v ko neč ném do pa du zhod no ce ní ko ru ny do hos po dář ské ho vý sled ku pod ni ků, je
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8) V prů mě ru od roku 2000 do III. čtvrt le tí 2002 tvo ři ly osob ní ná kla dy na při da né hod no tě v od vět ví
elek tric kých a op tic kých pří stro jů cca 66 %, v od vět ví vý ro by kan ce lář ských stro jů a po čí ta čů cca 81 %,
v od vět ví vý ro by elek tric kých stro jů a pří stro jů cca 58 % a v od vět ví vý ro by ra dio vých, te le viz ních a spo -
jo vých za ří ze ní cca 99 %.

9) Cel ko vě je Čes ká re pub li ka, mě ře no po dí lem za hra nič ní ho ob cho du na HDP, vý raz ně otev ře nou
eko no mi kou. Po díl sou čtu vý vo zu a do vo zu na HDP či nil v roce 2001 cca 124 % a sa mot ný po díl vý vo zu
na HDP či nil cca 59 %.
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pra cov ní ná roč nost vý ro by. Stej ný po kles při da né hod no ty ve dvou růz ně pra cov -
ně ná roč ných od vět vích se pro je ví ve vět ším po kle su hos po dář ské ho vý sled ku
v od vět ví s vyš ší pra cov ní ná roč nos tí.
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Ab stract:
The Czech eco no my was cha rac te ri zed by a high no mi nal and real ap pre ci a ti on which
was cau sed by gre at fo re ign di rect in ves tment in flow in 2002. The pa per ana ly zes the ef -
fect of the Czech cur ren cy ap pre ci a ti on on in dus tri al bran ches and the in dus try as a
who le using a sim ple mo del ba sed on a cor po ra te ac coun ting. The out co me of the mo -
del is then com pa red with ac tu al y-o-y data of non-financial cor po ra ti ons in 2002. The re
is sig ni fi cant dif fe ren ce bet we en in dus tri al bran ches in sen si ti vi ty to ap pre ci a ti on. Fo re -
ign ow ned bran ches are able to li mit the ne ga ti ve im pact of ap pre ci a ti on, whe re as the
worst si tu a ti on is in bran ches owed only by re si dents and pub lic. The pro per ty struc tu re 
and in ad di ti on the la bor in ten si ty of pro duc ti on have had a gre at ef fect on cor po ra te fi -
nan ce af ter the ra pid crown ap pre ci a ti on.

Ke y words: cur ren cy ap pre ci a ti on, in ves tment in flow, cor po ra te ac coun ting, va lue ad -
ded, pro fit be fo re tax, pro per ty struc tu re
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