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Co udéla neseoutami koruna

Slabd koruna pfinesla strojirenskému podniku Fermat
ro¢né 30 aZ 40 miliont korun navic na trzbach. ,,Diky
intervencim mdme za euro zhruba o korunu a ptl vice,“
fikd finané¢ni feditel firmy Toma4s Slavik. Podobné tézili
ze z4sahu Ceské narodni banky i dal3f vyvozci. Podle
vypoctlt Asociace exportérii pfispélo umélé oslaben{
domdci mény k ¢eskému vyvozu od listopadu 2013
do konce loiiského roku vice nez 600 miliardami korun.
A firmy v minulych letech zdoldvaly rekordy v objemu
zahrani¢nich zakdzek.

Malokteré makroekonomické rozhodnuti pfitom vyvo-
lalo v Cesku v poslednich letech tolik va$ni jako ménové
intervence CNB oslabujici korunu. Spory se vedly o to, zda
to bylo viibec nutné, co to pfineslo ¢eské ekonomice a jak
na slabé koruné vydeélali exportéfi.

Firmy ale zdroven pfipominaji jeden opomijeny fakt:
za eura mnoho z nich nejen vyvazi, ale také importuje.
LPrinosy se pocitaji tézko, protoZe fadu vstupii platime
v eurech. Podle hrubého odhadu mtiZe byt pozitivum
ze slabého kurzu koruny v pfipadé nasi firmy asi 400 tisic
korun ro¢né,” odhaduje naptiklad $éf spole¢nosti Isolit-Bra-
vo Kvido Stépanek.

Podobné vidi situaci také generdlni feditel textilky Veba
Josef Novék. ,,Otadzka vlivu intervenci CNB na export spo-
le¢nosti Veba neni trividlni. Pokud bychom brali v ivahu
misto udrZovaného kurzu 27 korun za euro silnéjsi kurz
napfiklad 26 korun, exportni piifjmy by v minulych tfech
letech byly ro¢né zhruba o 30 miliont korun niz8i,” fikd
Novék. Podle néj zdraZeni dovdZenych vstupti - napfiklad
piizi, chemikélii nebo strojnfho vybaveni - kvtili slabsi
koruné zhruba z poloviny negovalo pozitivni pfinos vys-
ich trZzeb v pfepoctu na ¢eskou ménu.

Sporny byl také efekt intervenci na nékteré ryze ob-
chodni firmy prodavajici do zahrani¢i. ,,Z naSeho pohledu
doslo k velmi rychlému ptizptisobeni cenové hladiny
exportti. Firmy na zahrani¢nich trzich téméfi okamzité
promitly zménu kurzu do cen. Z tohoto pohledu se tedy

neda fici, Ze by v naSem oboru intervence pomohla,*
vysvétluje feditel spole¢nosti Wood & Paper Tomd$ Paiik.

Euro za 26 korun piezijeme

Jak jsou exportéfi pfipraveni na konec piiznivého obdobi?
Komplikaci pii kalkulovani konkrétnich dopadii ukonéeni
intervenci je skute¢nost, Ze neni jasné, kdy piesné s nimi
CNB piestane. A co hif, ani nejodvazngjsi ,véstci“ si nyni
netroufaji odhadovat, jak se bude kurz vyvijet ve dnech

a tydnech po ,exitu“. Vyjimkou nejsou ani $alamounska
vyjadfeni ve stylu: o¢ekdvame posileni koruny, mtze ale
také oslabit. Dtivod? Na budouci posileni koruny po ukon-
¢eni intervenéniho rezimu CNB sazeji také spekulanti

na finanénich trzich. Ve velkém nakupuji ¢eské koruny,
na jejichz prodeji po pfedpoklddaném posileni mény chtéji
vydélat. Pravé obrovské objemy investovanych penéz -
CNB od roku 2013 nakoupila podle odhadt devizové
rezervy aZ za 1,6 bilionu korun - vyvoldvaji otdzku, zda
bude nékdo chtit nakupovat.

b Exporteri uz dnes prisvych kalku-

lacich pocitaji s kurzem25neho
26 korun zaeuro. Projistotu se take

2a]iStuji proti kurzovemu riziku.

Vibec nejvétsi no¢ni miirou miiZze byt pro expor-
téry ,§vycarsky scénai“. Svycarské centrdlni banka az
do ledna 2015, tedy vice neZ tfi roky, uméle drzela kurz
franku nad hodnotou 1,2 za euro. Brénila tim posilova-
ni mény, kterd byla v dobé po finan¢ni krizi oblibenym
~bezpefnym piistavem” pro fadu investorti - coZ vedlo
k tlaktim na jeji posileni. V lednu 2015 oviem od interven-
ci zcela ne¢ekané upustila, ¢imz zplisobila na finanénich
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trzich doslova $ok: frank posilil béhem kratké doby téméf
o tfetinu. Pfedev$im pro exportéry to znamenalo tvrdou
ranu; ptisly dokonce bankroty nékterych firem.

Cesk4 narodni banka tvrdi, Ze podobny vyvoj v Cesku
v 24dném p¥ipadé nepfipusti. Guvernér CNB Jiff Rusnok
se mnohokrét nechal sly$et, Ze v pfipadé ,,divokych®
vykyvii kurzu koruny bude banka i naddle na trzich
aktivni. Jinymi slovy, Ze ani konec interven¢niho reZimu
neznamend, Ze se CNB zcela stdhne a nechd korunu
jejimu osudu. Exportéfi ale pfipoustéji, Ze kvili zhor3eni
podminek ziejmé konéi doby piekondvdni rekordi v ob-
jemech vyvezeného zboZi. ,AZ letos skonc¢f intervence,
hrozi, Ze export za¢ne v podstaté stagnovat,” upozoriuje
§éf Asociace malych a stfednich podniki Karel Havlicek.

Z vyjadieni firem je zfejmé, Ze nejvétsi obavy nevyvoldvd
potencidlni posileni koruny - na né jsou firmy pfipraveny.

Z ankety Ekonomu vyplyvd, Ze uZ dnes kalkuluji s kurzem
26 korun za euro i silnéjim. ,,Interné pfi tvorbé kalkulaci
uZ vice nez rok pracujeme s kurzem 25,50 koruny za euro,
a to i pfesto, Ze jsme do konce roku 2018 zahedgovani

s mnohem vy$§im kurzem," tvrdi finanéni feditel strojiren-
ské spole¢nosti Fermat Tomd$ Slavik.

Tteba spole¢nost Brisk Tdbor v internich pldnech poéita
dokonce s kurzem 24 korun za euro. I pokud by tedy
koruna posilila do konce p¥istiho roku tfeba o pét procent,
jak piedpovidaji nékteff analytici, neznamenalo by to pro
firmu nebezpeény Sok.

Banky zdroveni hlési, Ze uZ od loniského podzimu se
postupné prudce zvedl zdjem o zajisténi zakazek exportéri
proti kurzovym riziktim. ,,Zdjem pozorujeme od fijna 2016.
Poptdvka kulminovala v obdobi prosinec az leden a nyni uz
je vétsina firem zaji$ténd,” potvrzuje tfeba mluvei UniCredit
Bank Petr Plocek. Vyvozci se navic snazi vyuZivat také tak-
zvaného ptirozeného zajisténi, které spocivd v tom, Ze ¢ast
dodéavek plati v eurech misto v korundch.

Problémem je nicméné pravé nevyzpytatelny vyvoj
po uvolnéni kurzu, ktery si nikdo netroufne odhadovat -
ve hte je ptili§ mnoho faktoru. ,Vyrdbime sofistikované
produkty, které pribézné inovujeme. A pfidand hodnota
téchto produkt dokéZe posileni koruny absorbovat.
Otazky okolo intervenci CNB jsou viak z mého pohledu
trochu jiné: nevytvoti obdobi intervenci CNB na devizo-
vém trhu takové deformace, které povedou k vyraznym
(a nepfedvidatelnym) vykyvim kurzu?“ ptd se finanéni
feditel strojirenské spole¢nosti Tajmac-ZPS Jan Kurinec.

Exportéfi navic pfipominaji, Ze ani kurz 26 nebo
25 korun za euro neni vlastné pro ¢eské podniky nic >
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Intervence v cislech

1,6 bil. x:

,utratila“ CNB pfi intervencich za udrzeni kurzu
koruny od za¢atku listopadu 2013 do leto$niho
brezna. Tlak spekulanti se s bliZicim se koncem
intervencniho rezimu zvysuje: jen za leden
centralni banka nakoupila eura zhruba za 390 mi-
liard korun.

600 mld. x

je podle Asociace exportért pfinos intervenci
centralni banky pro ¢esky vyvoz od listopa-
du2013.

31.3.2017

je posledniden jistoty" slabé koruny pro exporté-
ry. CNB se zavézala neukondéit intervenéni rezim
pred timto datem. Po ném nicméné mize ,exit*
prijit prakticky kdykoliv, centrélni banka se prav-
dépodobné bude snazit pfichystat spekulantim
alespon malé prekvapeni.

1.S:1

Na uvolnéni kurzu koruny je mozné zkusit vydélat
nejen spekulacemi na devizovém trhu. Kurzy

na konec intervenéniho rezimu vypsala takeé tfeba
sazkova kancelar Fortuna. Nejvice bookmakefi
vérivarianté ukonceniintervenci mezi 4. dubnem
a 4. Gervencem: prisazce |ze z vsazené tisicovky
vydélat 800 korun , Cisteho™.

30 procent

¢inilo posileni Svycarského franku vlednu 2015
kratce poté, co vycarska centraini banka
nedekané ukongila intervencni rezim. CNB tvrdi,
e podobny Sok v Cesku nepripusti: na devizovém
trhu bude v pfipadé velkych vykyvi kurzu aktivni

i po ukonéeni svého kurzového zavazku.
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nového. ,V roce 2008 se kurz koruny vii¢i euru dotkl hod-
noty 23 korun, v roce 2011 se pohyboval mezi 24 a 26 ko-
runami, aniz by to zptisobovalo jakoukoliv paniku,“
pripomind §éf textilky Veba Josef Novék.

Jesté ostfeji to vidi Kvido Stépédnek ze spole¢nos-
ti Isolit-Bravo, kdyZ parafrdzuje prohldseni guvernéra
CNB Jitiho Rusnoka. ,Ten, kdo m4 byznys zaloZen na
kurzu 1: 27 a pfi zméné se poklddd, by mél svého podni-
kani radéji zanechat.”

Spéanek na vaviinech? Inovujeme, brani se firmy
Neéktefi ekonomové varovali, Ze uméle vylepsend a bez-
pracnd konkurenceschopnost mnoho podniki ukolébala

ByznysEcho

Jal:é dopady bude podle vds mit ukonceni
intervenéniho regimu CNB? Dotkne se jen
exportérit, nebo ovlivni i domdci byzmys?

Dan Jiranek
pfedseda Svazu mést aobciCR

Ovlivnii domagci trh. Nas se tyka vliv na evropské
fondy — po ukoncéeni intervenci se pomeérné razantné
snizi objem téchto prostredku.

Evzen Korec

generalni Feditel spoleénosti Ekospol

Pokud jde o rezidenéni trh, ukonéeni nesmysiného
umeélého oslabovani ¢eske koruny nebude mit vyraz-
né&jsi dopad. Drtivou vétsinu kupuijicich nyni tvofi Cesi,
ktefi kurzovy rozdil pfi koupi nemovitosti nefesi.

Jaroslav Rasa
zakladatel ABRA Softwaru

Intervence jsou jako nataZzena pruzina, po uvolnéni
pfijdou kmity kurzu. Pokud ména posili o vice nez
dvé koruny, pozname to na zbrzdéni ristu —mnoho
exportérl jsou subdodavatelé a nedrzi svou znacku.

Jak to vidi étenari Ekonomu:
Myslite si, Ze je moZné jako drobny investor vydélat na

pohybu
kurzu koruny po ukoné&eni intervenéniho rezimu CNB?

Vyzkousite to?

Vydélaji
jenvelci
investofi Ano, chci

zkusit vydélat
Ano, ale
nebudu

spekulovat

32,

V anketé hlasovalo 292 lidi. ’@ekonom_cz

bPounikv odmitaji, ze by je slaha
koruna ukolebala. Mnoho firem
vyuzilo..bonus" z vySsich zakazek
nanove investice doinovaci.

k bezstarostnosti. ,,Tuzemské firmy po roce 2011 pfisly

o silny vnéjsi motiv zvySovat produktivitu prace - o posi-
lujici ¢eskou korunu. Oslabeni koruny v listopadu 2013,
které preventivné zastavilo jeji posilovdni, vytvofilo
,mékky polstii* pro exportéry a s nimi spolupracujici
domadci firmy,“ varovali napiiklad ve své analyze ekono-
mové Raiffeisenbank.

Podobné hovofi nejen ,teoretici®, ale i lidé z praxe.
Naptiklad $éf ceského Siemensu Eduard PaliSek. ,Némci
vyhodu oslabeného eura neméli, tak museli vymyslet
jinou cestu, jak ztistat konkurenceschopni,“ srovndva
Pali$ek v rozhovoru pro Hospoddfské noviny. Diitkazem
mé byt tieba fakt, Ze hodinové produktivita prace v Cesku
je dnes na niZsi urovni, nez tomu bylo v roce 2007.

Co na to fikaji exportéfi? ,Hlasy, Ze nic nenuti pramysl
zvy$ovat produktivitu prace, jsou naprosto liché. Kdo by
to nedélal, je mrtev,” oponuje $éf Asociace exportérti Jifi
Grund. Jeho slova potvrzuji i feditelé exportujicich spole¢-
nosti. Napfiklad Brisk Tdbor, vyrdbéjici zapalovaci svicky
pro automobilovy primysl z vice neZ 90 procent na vyvoz,
podle feditele Mojmira Capky investoval do inovaci vie,
co slabd koruna pfinesla. ,\V pfipadé nasi firmy se jednd
o pfinos 20 aZ 25 miliontd korun roéné. Veskery vynos
jsme vyuzili jako dalsi zdroj pro financovan{ investic a mo-
dernizaci technologif,” konstatuje Capka.

Za investi¢né rekordni oznacuje rok 2015 finané¢ni fedi-
tel Fermatu Tom4$ Slavik. ,.Do technologii jsme investovali
250 milionti korun. Také jsme koupili ispé$nou strojiren-
skou firmu v americkém Ohiu, diky ¢emuZ vyvdZime vice
stroji na americky kontinent,“ vysvétluje Slavik a dodavd,
Ze tyto investice Fermat z¢4sti financoval pravé z vynost
z kurzového pievisu. Ty si v minulych letech firma pfipsa-
la diky zdsahtim CNB. Pro fadu firem navic nema4 otdzka
investic souvislost s intervencemi. ,Investujeme a inovu-
jeme priibéZné a kurz koruny nenf hlavnim rozhodova-
cim faktorem,” f{kd generdlni feditel spole¢nosti Wikov
Industry Antonin RuZicka.
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