JE PLOVOUCI KURZ M ENY VYHODOU V
OBDOBI FINAN ¢Ni A EKONOMICKE KRIZE 7

Lubor Lacina, Petr Toman

Uvod

Od druhé poloviny roku 2008 se &ova ekonomika potykd s dopady fikan

a ekonomické krize. V jejimigledku se kurzeské koruny i kurzy #n ostatnich zemi
sttedni a vychodni Evropy (M&arsko, Polsko) potykaji s vysokou volatilitou (viz
graf 2). Zavedeni eura na Slovensku od 1. ledn@ 2@bizi neopakovatelnou moznost
srovnani vyhod a nevyhod plovouci¢my oproti vyhodam a nevyhodamienstvi

v ménové unii. S ohledem na prozatim velmi kratké olidoth zavedeni eura na
Slovensku budou posuzovanyedevsSim kratkodobé vyhody a nevyhody plovouci
kurzu versuglenstvi v ngnové unii’

Cilem tohoto pispEvku je identifikovat mozné nevyhody spojené s exist narodnich
mén v systému plovouciho devizového kurzu v obdobbbfirajici finagkni
a ekonomické krize, a to u zemi oddalujicich vstuizend do eurozény.

Velkou vyhodou plovouciho kurzu je nezavisl&movéa politika, jez umozni centralni
bance povzbudit poptavku, a tim ,vyhlazovat hosfiskly cyklus, tzn. snizovat dopad
hospodéskych Sok na domaci produkt a z&stnanost. Z teorie devizovych kidrze
ziejmé, Ze v dob ekonomické krize by vyhodou & byt schopnost znehodnoceni
meény, které nize gispét k posileni konkurenceschopnosti zenZnehodnoceni je
ovSem ve sednim a dlouhém obdobi vzdy spojeno s rizikéistu inflace. Otazkou
také Zistava plgni Marschall — Lernerovy podminky v podminkach sgdtové recese,
kdy ani znehodnoceni ény nemusi zdvodu klesajici spdeby v zemich hlavnich
obchodnich partnérvést k vyraznému néstu exportu. DalSim z vyznamnych rizik
spojenych s depreciaci kurzu v systému ¥ghtovoucich kura je riziko presteleni
jeho rovnovazné drown K tomu mize dojit v disledku paniky na devizovych trzich
nebo Spatnym vyhodnocenim informaci o vyvoji nagith trzich. Problémem ine
byt i asymetrie informaci, kdy mezi problémové zejsou zahrnuty vSechny zém
regionu bez ohledu na jejich skémeu ekonomickou situadi.

! Tentoglanek vznikl za podpory vyzkumného z&m PEF MZLU v Brg MSM 6215648904
aje jednim z prvnich vystipgrantu Jean Monnet Chair 2009-2736/001-001 ,Dynamics of
European Economic and Monetary Integration®.

2 7 davodu uvedenych dale bude do analyzy zahrnuto jidobb od stanoveni konverzniho
pomeru slovenské korunyiéi euru od kétna 2008. Od jeho stanoveni podléhal kurz slovenské
koruny vi¢i euru pouze minimalnim vykyyn a slovenska ekonomika tak byla oclérém ged
volatilitou kurzi, které zaséhla ostatniénmy vychodoevropského regionu v druhé polévioku
2008. Slovenska republika tak byla ochidm pged volatilitou kurzu je&t pred vlastnim
nahrazenim slovenské koruny sgoleu nénou euro

3viz napiklad tlak na niny zemi stedni a vychodni Evropy na podzim 2008 a v prvnopiok
roku 2009.Ceska republika byla ,hozena“ investory do stejn@lytie spoléng s problémovym
Mad’arskem a pobaltskymi republikamigkaliv jeji makro- i mikroekonomické ukazatele
vykazovaly vyraza lepSi hodnoty. Znehodnoceniény se zastavilo az po vyrazné slovni
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Nevyhodou depreciace &my miZe byt i skuténost, Ze nemotivuje k implementaci
dulezitych strukturdlnich reforem a vyvolavacesavani dalSiho znehodnoceni.
V pfipadt Slovenskadlenstvi v ngnové unii neumaiuje ziskani konkuremi vyhody
prostednictvim znehodnoceni émy, ale zarowié také chrani ekonomiku ied
piehnanou reakci fingnich trhi spojenou s vySe popsanymi negativninislddky
vysoké volatility devizového kurzu. Lalinsky (2009ygumentuje také ve prasmh
zavedeni eura, kdyz uvadi Ze ze znehodnoceni sk&ekoruny by profitovala jen
nektera odétvi a nElo by jen kratkodoby efekt. Dale uvadi Z&yssi rating krajiny

a stabilita meny vyrazne zlepSili podmienky pre odtibé rozhodovanie firiem.
Relativne posilnenie vymenného kurzd wstatnym krajinam V4 vSak dasne zhorsilo
cenovl konkurencieschoprosslovenskych podnikov. V porovnani s podnikmi
v Madarsku, Pdsku aCeskej republike vzrastli ceny domaécich tovarov udisb.
Zarovei stupli aj relativne mzdové néklady. Pacbdhadov JuraSekovej Kucserovej a
kol. (2009) sa priemerné mzdové naklady v krajinddhzaiatkom roka 2009 znizili
pod urové mzdovych nakladov v SR. Hodinové néaklady praaremé v eurach boli
na Slovensku vysSie ako vdasku a Pdsku. Hodnota absolltnych nakladov prace
nie je vSak pre investorov rozhodujuca. Dolezit¢ gky vynos mdze investor
z investovanych nakladov zisk&lovensko ma stale najvySSiu Urbveroduktivity
prace v regiéne. Pomer miezd a produktivity pra@Rvzostava preto, aj po Zakdneni
rastu nakladov préace, stale vyhodny."

Slovenska ekonomika je dikyijeti eura posuzovana ne jako 8ast stedoevropského
regionu, ale jako sa@ést eurozony. V dalSiéasti gispsvku budeme podrokn
analyzovat vyhody s tim spojené.

Prispivek je dalec¢lenén néasledové& prvni ¢ast charakterizuje vyvoj situace ve
vybranych zemich #doevropského regionu frdzem na slovenskou ekonomiku.
V dalSi ¢asti gispsvku je formou pipadovych studii identifikovan negativni dopad
volatility narodni m¢ny na exportujici/importujici podniky, respij{ky obyvatel drzené
v cizich nménach. Poslednicast gispevku formuluje doporteni jak pro podniky
vstupujici do zahratiné obchodnich vztah) tak pro tvirce hospod&ké politiky

v zemich pouzivajicich narodniny a gipravujicich se nélenstvi v eurozéa

1. Vychozi stav a dopad finakni a ekonomické krize na zer stftedoevropského
regionu

Ceska republika #la ze v3ech kandidatskych zemi na vstup do euroméngaatku

finanini a ekonomické krize nejnizsi expozicikdvv zahraninich nénach (viz graf 1)

a sowasré ma ponérng zdravy bankovni sektdrOproti Maarsku s tér¥ 60 % a

intervenci CNB (vice viz napiklad CNB (2009a): Vyjadeni CNB k zavadjicim informacim
uveejrénym vélancich Financial Times a The Economist).

lExpozici zens se mysli objem vSechijgek v jiné nez doméci &g, obvykle vyjadeny jako
relativni podil na HDP dané ekonomiky.

2 Société Générale (Ztvrtleti 2009) - vlastnik KBgisty zisk 309 milioi eur (pokles o 52
procent) - Komami banka (1. pololeti 200Qisty zisk 5,762 miliardy korun (pokles o 10,1
procent); Erste Bank (1. pololeti 2009) - vlast@f, 492,1 milionu eur (pokles o 22,7 procent) -
Ceska spiitelna (1. pololeti 2009¢isty zisk 6,3 miliardy korun (pokles o 4,4 proce(itjdové
noviny, 6. srpna 2009).
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Polsku s 30 % expozici & v zahraninich ménach vykazuje& eska republika nulovou
expozici u 0¥ri doméacnostem a velmi nizkou z pohledu potinik

Graf & 1: Uvéry denominované v zahranénich ménach (v % v3ech G¥ra daného
segmentu, rok 2008)
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Poznamka: LV- Litva, EE — Estonsko, HU —ddesko, RO - Rumunsko, LT — LotySsko, PL —
Polsko BG — Bulharsko, SI - Slovinsko, SK - SlowerSK -Ceska republika.

Zdroj: CNB (2009)

Zasadnim problémenteské ekonomiky tak na &itku finarni a ekonomické krize
bylo predevsim §ilis rychlé zhodnocovanieské mény vici euru i dolaru a nasledné
znehodnoceni v posledriiting roku 2008. Obdobnym vyvojem jakeeska koruna si
v priibéhu roku 2008 prosel i nd@arsky forint a polsky zloty (viz graf 2).

Madarsko postihla finatni krize zatim nejvic ze statstedoevropského regionu.
Davodem je dlouhodoby vysoky deficit #gného rozp&tu a vysoké zahratmi
zadluzeni statu. Kili vysokym urokim v doméci miné si mnoho doméacnosti bralo
hypoté&ni a spatebitelské Ggry v cizi mené. Po nahlém znehodnoceni forintu doslo ke
zvyseni splatek

Polsko n&lo vyhodu v tom, Zeist HDP byl v poslednich letech vice oviémdomaci
spotebou neZz exportem, coz znamenalo #jfindopad na celkovou situaci. DalSim
dilezitym faktorem, ktery odliSuje polskou ekonomitd #ch sousednich je, Zze neni az
tak zavisla na jednotlivych odivich ekonomiky, tykd se to hla¥rautomobilového
pramyslu, ktery momentatnpati mezi nejvice ohrozené.
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Graf €. 2: Vyvoj kurzu mén vybranych zemi stedoevropského regionu @éi euru
béhem roku 2008 (01/2008 = 100)
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Zdroj: Lalinsky (2009)

Podivejme se nyni podrognna to, jaké jsou prvni hodnoceni pozitiv a negatenstvi
Slovenska v #nové unii z pohledu dopéadfinaréni a ekonomické krize. N&p
Lalinsky ze Slovenské narodni banky ve svéfsgsvku o prvnich zkuSenostech SR se
spolenou ménou euro uvadi nasledujigPopri Uspore priamych nakladov spojenych
s kurzovou volatilitou prispieva neodvol&aié zafixovanie kurzu k celkovej
makroekonomickej stabiliteClenstvo v menovej Gnii dokaze krajinu ochrapred
niektorymi vékymi Sokmi a krizami, ktoré su sicénaezriedkavé, ale kksa vyskytnd,
maju vyznamny dopad nal/ké ¢as’ hospodarstva. V obdobi nestability sa investori
orientujli na menej rizikové investicie. Najviac lgvpené byvaji malé a rozvijajuce sa
ekonomiky. Zhodou okolnosti sa prave v obdobi pstdpom Slovenska do eurozény
zhorSil vyvoj svetového hospodarstva. Ten sa vbehe roka 2008 premietol
v globalnom néraste volatility vymennych kurzovel®bujicej sa nerovnovahe na
devizovych trhoch sa v druhej polovici roka 2008&yhé ani krajiny V4! Vyvoj
nominalnych vymennych kurzov krajin V4 potvrdzigeyiacr@ny trend positovania

sa zastavil a meny okolitych krajinév@uru vyrazne oslabili. Slovenska koruna vSak
v sUvislosti so stanovenym konverznym kurzom nelegjativne zasiahnuta. Na rozdiel
od mien okolitych krajin sa az do konca roka 200Bypovala vo viéni Gzkom pasme
blizko hodnoty konverzného kurzu. Vyhoda odstrankmizového rizika pri eurovych
devizovych operaciach sa tak ¢ite prejavila eSte pred samotnym zavedenim eura na
Slovensku.*

Clenstvi Slovenska v eurozérse pozitivié projevilo i na vy3si stabilit Grokovych
sazeb pedevSim u vladnich dluhogisoproti ostatnim zemim regionu. Rehia
financovani rozsahlych fiskalnich stimul reakci na dsledky ekonomické krize vedla

! Visegradskou skupinu $tyroch stredoeurdpskyctirktapri Ceska republika, Méarsko, Polsko
a Slovenska republika.
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k ristu nabidky vladnich dluhoiis/ celé s¥tové ekonomice. Ze#ns vysokou mirou
zadluzeni byly finatnimi trhy vyhodnoceny jako rizikové a tak postépiochéazelo
mezi ¢lenskymi zemimi EU kristu drokovych spredd u vladnich dluhopis

a postup# se zhorSila i dostupnost finaxrich prostedki na refinancovani. Ndaklad

Madarsko a Loty$sko musely zazadatijcgu u Mezinarodniho gmového fonddf.

Tento vyvoj se dotkl i slovenskych dluhovych cenmypapiti. Spread vynosu

u slovenskych vladnich dluhofisproti obdobnym &meckym, které jsou povazovany
za bezrizikové, od zatku roku 2008 stoupal. Ni#st rizikové prémie zaznamenaly
vSechny zermd regionu. V porovnani s dlouhodobymi drokovymi samb viadnich
dluhopid: v ostatnich zemich fgidoevropského regionu se vSak vyvoj na Slovensku
vyznasoval mensi volatilitou a nizsim rigtem spreaid®

Tabulka 1 uvadi, Z&lenstvi Slovenska v eurozése pozitivé odrazilo i v ratingovém
hodnoceni slovenské ekonomiky. Tabulka uvadi hoelmiozcervna 2009. Vyssi rating
zvySuje atraktivnost zegnpro zahrarini investory a vytvi podminky jak pro ziskani
lepSich drokovych sazeb pro refundovani viadniuhall tak i pro filiv zahranéniho
kapitalu.

Tabulka €. 1: Rating zemi stedoevropského regionuderven 2009)

Standard & Poor’'s| Moody's Fitch Rating R&I JCR

A+ Al A+ A A+
Slovensko stabilni vyhled pozitivni | stabilni stabilni | stabilni
vyhled vyhled vyhled vyhled
Ceska A AL Ar A A
republika | stabilni vyhled st,ablln| st,ablln| st’abllnl st’abllnl
vyhled vyhled vyhled vyhled

A A2 A- A- A-
Polsko stabilnf vyhled stabilni stabilni stabilni | stabilni
vyhled vyhled vyhled vyhled
BBB- Baal_ BBB _ BBB+_ BBB_+
Mad’arsko negativni vyhled negativni | negativni negativni| stabilni
vyhled vyhled vyhl. vyhled

Zdroj: Standard & Poor’s, Moody’s Investors Sengc€itch Rating, Rating and Investment
Information, Japan Credit Rating Agency

Zavedeni eura zabezfle také uchovani hodnoty Uspor obyvatelivpdns
denominovanych v slovenskych korunach. fppd nezavedeni eura by se kurz
slovenské koruny proti euru vroce 2008 a 2009 llowe pravdpodobnosti

! Spread je definovan jako rozdil mezi Urokovymitsami cennych papir(viadnich dluhopis)

v jednotlivychélenskych zemich EU.

2 Na konci roku 2008 poskytl Mezinarodniémovy fond spoléné s Evropskou unii a $tovou
bankou Ma’arsku finagni pomoc v celkové vysSi 20 miliard EURgulevSim za &lem schopnosti
Mad’arska dostat svym zahrani zavazkm. Pomoc ve vySi 7,5 miliardy EUR ziskalo i LotySsko
(IMF, 2008).

3 Nap. Lalinsky (2009) uvadi, zgSpread vynosov slovenskych vladnych dlhopisov topro
nemeckym dlhopisom sa zvysSil z 0,42 p. b. v agdli8 na 1,8 p. b. v aprili 2009. Priemerny
spreadceskych dlhopisov sa v aprili 2009 zvysSil na aro2d 2 p. b.“
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znehodnocoval, coz by negatévavlivnilo hodnotu Usporigpciitanych na eura. Stejny
pozitivni dopad rlo zavedeni eura na vSechnyj¢ky drzené slovenskymi ¢any
a podniky ve spolmé nén¢ euro. Zavedenim eura byla hodnatehto pijcek fixovana,
coz se s ohledem na nize uvedeny vyvoj Witaku jevi jako velka vyhoda.

2. Vybrané problémy s volatilitou devizového kurzu po vypuknuti finanéni
a ekonomické krize

V nésledujiciasti gispsvku se pokusime pomoci dvoiipadovych studii identifikovat
mozné nevyhody spojené s existenci narodnieh wsystému plovouciho devizového
kurzu v obdobi probihajici fingni a ekonomické krize. Proc¢ély srovnani byly
vybrany d¢ zeng regionu —Ceska republika a Mearsko. Dale bude posouzen
negativni dopad volatility kurzu na dva rozdilndjskty — exports orientované firmy
v CR a drzitele hypotéich Gwra v zahraninich ménach v Ma'arsku.

Piipadova studie 1: Je oslabovani &my pro exportéra vzdy vyhodné?

Aktuélni oslabovani koruny nemusi néitenamenat nést trzeb exportér Jak uvadi
Frolik (2009), ¢len predstavenstva Svazu ipnyslu: Exportni podniky si étSinou
zaji&uji na prvni rok az 75 %jedpokladanychfjm: a na druhy rok pimérné 40 %
prijmii, takZze sodasna slabsi koruna jim vyraginpomize az za dva rokyajisStené
kurzy maji naopak negativni vliv... je vysoce pepediobné, Ze KNi soufasnému
prudkému poklesu pmyslové vyroby je mnoho podiikprezajiSeénych”. Vysledkem je
vysavani volnych peén z firem, které musi dokupovat drazsi eura - @tee podnik
choval zodpo&dné a investoval do zaji&hi.

Graf ¢. 3: Odhad vyvoje kurzu CZK/EUR z dubna 2008
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Zdroj: CNB, Inflation Report 11/2008

VySe uvedené si tizeme demonstrovat na nasledujicitiklpdu: 1. dubna 2008 se
exportér rozhodoval o zaji&ti své dekavané trzby za rok wedpokladané hodnbt

201



jeden milion eur. Aktualni kurz byl 25,2 CZK/EURfiRozhodovani o zajidhi bral

v potaz posledni aktuélni zieggnéné aekavani dubnové odhady, kdyeppowdi pro

nasledujicitvrtleti byly 25,4 CZK/EUR a vlastni odhad kurze dINB pro nasledujici
dalSi rok byl 25,2 CZK/EUR.

Rizikové aversni exportér se tedy rozhodl zajistit se pdmoéniho forwardového
kontraktu pi kurzu 25 CZK/EUR. Zavazel se tedy bance, ze4i2009 proda milion
eur za kurz 25 K a inkasovat 25 miliain korun. Jeho naklady se zakazkou jsou 23
milioni korun, takze pomoci zaji&ti si fixuje zisk dva miliony korun.

Kvali krizi se vS8ak nakonec exportérovi pdilaprodej jen za 600 tisic eur
a p‘edpokladame, Ze na zakazku vynalozil také jen 66&8dadi, tedy 13,8 miliofi
korun.

Kurz v den vypgadani (1. dubna 2009) je ovSem 27,15 koruny za, &mmna oproti
predikci oslabila. Podnik musi dokoupit 400 tisic 2a nevyhodny spotovy kurz 27,15
CZK/EUR, aby byl schopen dostat piri forwardového kontraktu a prodat je bance za
25 CZK /EUR. Dodaténé naklady tedy jsou 860 tis.cK2,15*400 tis. EUR), takze
vysledny zisk je nyni 340 tisic mistdaekavanych dvou milicinkorun.

Box €. 1: Kalkulace zisku exportéra

inkaso pohledavky: 600000 EUR * 25 CZK/EUR = +15 K
naklady zakazky: - 13,8 mil. K

ztrata z forwardu: 2,15 * 0,4 mil eur = - 0,86 it

celkovy zisk: 15 mil. - 13,8 mil. - 0,86 mil. = @3nil K&

V pripact oslabeni kurzu nad 28 korun za euro by se vlivewyhodného zajishi
dokonce zakéazka stala ztratovou.

Graf ¢&. 4: Skutatny vyvoj kurzu CZK/EUR od dubna 2008 do dubna 2009
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Piipadova studie 2: Pr&¢ miaze byt vyhodné ziskani fij¢ky v jiné nez narodni
méné? A jaké to mize mit disledky?

Na otazku uvedenou v nazvuripadové studie si Zeme odpoddst s vyuzitim
piikladu obyvatele Mdlarska rozhodujiciho se o financovani nakupu nerostvit
formou hypoténiho Ov¥ru. Madarsku se v gibéhu celé doby transfornmiaiho procesu
nepodailo snizit miry inflace na hodnoty blizici seap®rné inflaci eurozény (viz graf
& 5).

Graf & 5: Meziroéni procentudlni zména inflace vCR, Mad’arsku a v Eurozérg
(2000-2008)
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Z toho divodu Zistavaly nominalni Urokové sazby na éu poskytované
v mad’arskych forintech, vzdy vy3Si nez srovnatelné sazbyrech nebo Svycarskych
francich.

Graf ¢ 6: Srovnani Uroki na hypotani Gvéry v mad’arskych forintech, eurech
a Svycarskych francich
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Napriklad vroce 2006¢inila Urokovad sazba na hypété Gwr denominovany ve
Svycarskych francich 3,29 %, 9,13 % vdaaskych forintech a 4,3 % v eurech (viz graf
¢. 6) Z tohoto pohledu mohlo byt vyhodné prodaeského obana vzit si hypotéi
avér ve Svycarskych francich nebo eurech a ziskatv§ddodu nizsi Grokové sazby.
Objem hypoténich Uwra ve Svycarskych francich vzrostl v obdobi let 2@#52008

z 133 miliard forink na 2,3 bilior forinta. Podil hypoténich Owri denominovanych
ve Svycarskych francich vzrostl ze 6 % v roce 208467 % v roce 2008 (MNB, 2009).

Graf ¢. 7: Piajéky domacnostem v MaParsku dle mény denominace
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Zdroj: MNB (2009a)

Ve skuténosti vSak UGvaha tak jednoducha neni. ddisky oltan si s velkou
pravéEpodobnosti pfizuje nemovitost od mearského developera, ktery bude
pozadovat splatky v ndzarskych forintec.Mad'arsky oktan tedy musi do rozhodovani,
zda pozadat opcku ve forintech nebo zahrami msng, zakalkulovat dalSi prognnou,
kterou je budouci vyvoj devizového kurzuteBpokladejme déle, ze naS modelovy
madarsky ollan mé ¥tSinu svych pjmd (mzda, vynosy zinvestic apod.)
v mafarskych forintecH.V takovém pipads musi i rozhodovani o #né denominace

! Mad’arsky olktan vSak ani nemusi navstivit banku v Rakousku neb&wjcarsku, aby ziskal
uvér v eurech nebo Svycarskych francich. Gridenominovany v jiné nez domaciém mize
pozadat u &které z pobdek zahraninich bank v Mdarsku a zisk& podobné podminky, jako by
zadal pimo v zemi sidla banky.

2 Budeme zde iedpokladat, Ze &tSina developdr v Mad’arsku financuje své projekty z&ni
denominovanych ve forintech a také ze velkdSima jejich naklatl je ve forintech (mzdy
délnikda, nakup materialu apod.). V takovéniigadé bude developer i platby od kupujicich
poZzadovat ve forintech. \fipack, Ze by platby fijimal v eurech nebo Svycarskych francich by
byl vystaven devizovému riziku. Proti tomu by se seluzajistit, coz by zvySovalo naklady
investice. Proto bude vyZzadovat platby ve forintech

3 Zcela jinak by uvazoval ndarsky oltan pracujici v &které zemi eurozény (napRakousku)
nebo pimo ve Svycarsku a dostavajici mzdu v eurech, gasparskych francich.
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svého hypoténiho Gvru uvazovat s vyvojem devizového kurzu forint/ensho forint
I8vycarsky frank az do doby splatnosti celého h§pdho Gvru.* Piedpokladejme dale,
Ze Mafarsko je tzv. dohdiici ekonomikou (roste v pméru rychleji nez zem
eurozény) a diky tomu se da&ekavat dlouhodobé zhodnocovani forinttiveuru
a dalSim mnam (vice k problematice zhodnocovaninnizv. dohagjicich zemi nap
Kucerova, 2009). V takovém ijpact je vyhoda nizSi Urokové sazby na ébov
denominovany vcizi #né dale posilovana prév zhodnocovanim forintu. Nas
mad’arsky olian vi, Zze zahratii meénu potebnou ke kazdé budouci splatce svého
Uvéru bude nakupovat za nizSi cenu (hapaplati mé# forinti za nakup jednoho
Svycarského franku) nez minule.Tato lakavé nabigkazre nizSich néaklatl na ziskani
hypot&niho Uwru vSak trva pouze do okamziku &my trendu vyvoje kurzu
forint/Svycarsky frank K tomu miZe dojit napiklad v disledku gisobeni finatni
a ekonomické krize, kdy fin&ni trhy vyhodnoti mdarskou ekonomiku jako vice
problematickou nez ostatni a kurzmy forintu Vi¢i euru z&ne oslabovat (viz graf. 8).

Graf €. 8: Vyvoj kurzu forintu v @éi Euru a Svycarskému franku (01/2007—-07/2009)
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Zdroj: Magyar Nemzeti Bank

! Obvykla splatnost hypotaich U¥ra mize dosahovat az délky 30 let. ¥arsky oltan vSak
muze kalkulovat s mnohemfigéjSim vstupem Mdarska do eurozény a timuZe pdcitat

s kratSim horizontem, po ktery jehéigmdny 0O¢r v eurech bude vystaven riziku negativniho
vyvoje devizového kurzu (devizové expozice). Stdpk Ize z pedchoziho vyvoje &ekavat, ze

i kurz euro/Svycarsky frank bude mnohem staipilinnez kurz forint/Svycarsky frank.

2 Nas modelovy okan by se jist mohl zajistit proti nefiznivému vyvoji kurzu naifklad formou
nakupu forwardového kontraktu a tim minimalizoviaiko ztraty v fgipad otoceni trendu ve
vyvoji kurzu. Kazdé zajighi vSak s sebou nese dodai® naklady, které b§ast&né eliminovaly
vyhody z arokového diferencialu mezighgm ve forintech a Svycarskych francich.
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Postups tak mafarsky olgan nakupuje zahratmi ménu potebnou ke splaceni &
za vysSi cenu, a tato cendze casem vyrazé presahnout i Gvodnifmos nizsi drokové
sazby na & denominovany v eurech/Svycarskych francich. Nétka roku 2009
platil na mezibankovnim trhu kurz jedno euro za &iriti, zatimco je&t v ¢ervenci
2008 bylo euro za 230 foriint VétSinu spatebitelskych Gera a hypoték totiz Mdatri
cerpali kvali lepSim Grokovym sazbam ve Svycarskych francitd.francich se fitom
zadluzovali v kurzu 159 foridtza Svycarsky frank — dnes ma alpskénenhodnotu 215
forinti. Primérna nesicni splatka se tak vySplhala ze 40 tisic na 60 a#ist® forinf.
Jak ukazuje vySe uvedenyildad, @i dlouhodobém a vyrazném oslabovani forintu se
naklady ,obsluhy“ hypot#niho Owru vyrazié zvySuji a nize byt dokonce ohrozena
platebni schopnost dluznika. Negativni vyvoj kufarintu je kombinovan s odkladem
terminu potencialnihoijjeti eura, coZ celou situaci na trhu dale komgkiRedenim
problémové situace by pak pro zepostizené stefnjako malarska ekonomika (nap
pobaltské republiky) bylo rychléfipeti eura (viz doporéeni pro térce hospodiské
politiky).

Dvé vySe uvedenéifpadové studie upozornily nakiera rizika spojena se systémem
volné plovouciho kurzu v ekonomikach oddalujicich vstsy® zemd do eurozény.
V diskusi se pokusime formulovat dop&eni jak pro podniky vstupujici do zahrémi-
obchodnich vztah tak pro tvirce hospod&ké politiky v jednotlivych zemich, které
doposud nezavedly spéteou nénu euro.

3. Diskuse: doporuwteni pro exportné orientované podniky a tvirce hospod&ské
politiky

Dv¢ vySe uvedenéifpadové studie upozornily ng&které nevyhody (rizika) spojena se
systémem volé plovouciho kurzu v ekonomikach oddalujicich vsey® zems do
eurozény. Vyhody vold plovouciho kurzu (flexibilita kurzu) mohouigvazit nad
nevyhodami (vysoké volatilita kurzu). V diskusi pekusime formulovat dopotani
jak pro podniky vstupujici do zahr&né obchodnich vztah tak pro tdrce
hospodéské politiky v zemich, které doposud spgoleu ne€nu euro nezavedly.
Exportni podniky v sotasnosti vyuzivaji pro své zapéli prevazri pevnych
forwardovych kontrakt PFipadna rizika pevného zaj#li pi sowasné vysoké
volatilit¢ a ekonomické krizi jsme si ukazali n&igadové studii 1. V saasnych
podminkéach nejistého kratkodobého imdtedobého trendu vyvoje devizového kurzu a
rizika neplanovaného poklesu objemu zakazek expontélopordujeme zvazit vyuziti
spiSe kterych druli podmirgénich ognich kontraki. Pro exportéraifpadé do Gvahy
vyuziti ndkupu put opce (plain vanilla), kdy ma & nikoli vS§ak povinnost) v dab
splatnosti prodat zahrami mEnu za dnes dohodnuty reakiré kurz. Oproti
forwardovému kontraktu ovSem musii pizaweni zaplatit opni prémii. Nevyhodou
zajiS€ni pomoci opce jsou vysSi naklady oproti forwardipadolE opini prémie
(obvykle 1,5-2,5 % dle zvolené realirda ceny), na druhou stranu majiteli opce
(exportérovi) Astdva moznost participovat nd&igadném vyhodném (znehodnoceni
CZK) pohybu kurzu. Vyznamnym faktoremd prémie je volatilita devizového kurzu,
coz v sodasnosti prodrazuje celkové naklady na z&jiss vyuzitimcisté opce. Ogni
kontrakty také obvykle volime, neni-liigdem jisté, Ze partner spinit$vzavazek.
Exportér tak mMze v gipact selhani partnera nechat svou opci nechat vyprkeyz by
opce byla v pefzich, ndkladem je ovSem zaplacenérdgprémie.
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Banky se snazi nabizet pokilé modifikace ognich kontraki. Jejich cilem je P
minimalnich nebo nulovych nékladech nafipeni nabidnout takovou kombinaci
opcnich produkd, kter4 by umoznil&ast&nou participaci naifznivém pohybu kurzu
(lakadlem jsou nulové naklady natfreni). Jako Piklad takového to produktuieme
uvést tzv. Forward Extra s evropskou bariérou. destn 0 kombinaci émové plain-
vanilla opce a nové bariérové opce (evropsky knock - in). Jdeanbkladovou ofni
strategii, ve které si jedna strana kupuje pravadatr danou gnu a zarovi prodava
pravo koupit tutéz gnu. Aktivace bariérové opcetile nastat pouze v den expirace
meénové bariérové opce.

Graf €. 9: Priklad forward extra s evropskou bariérou

Exportér — prodava EUR
EUR/CZK Bariéra Spot = 25,20, forward = 25,104
1 Splatnost = 6M

Neni rozhodujici

Strike koupené put i prodané
bariérové call opce = 24,85

Stejné objemy obou opci
Opcni prémie =0

25,78 Obé opce | = Bariéra = 25,78
vyprii bez
uzZitku

25,20 1
25,104

Bariéra dosazena, bariérova call opce
| bude vyuzita, konverze probéhne za 24,85

24,85 A .

Pozadavek: opcni ’\/\/\f\ Put opce bude vyuzita, konverze prob&hne za
prémie =0 ) 24,85

i t
T+2 oM
Zdroj: materialy UniCredit bank

Exportér je chran proti zhodnocovani koruny do vySe realiziaceny opci, poté
participuje na fiznivém pohybu v rozmezi od realizd ceny opce od definované
bariéry. OvSem pokud promptni kuréepahne v dabsplatnosti stanovenou bariéru,
participace ko#i a vysledny zajighy kurz se vraci na Uroiiestanovené realizai ceny
opci. Za moznostast&né participace naftfznivém vyvoji kurzu ovSem exportér
.zaplati“ mérg vyhodnym vyslednym zaji&ym kurzem oproti forwardu se stejnou
splatnosti.

OptimalnimteSenim probléipopsanych ve vySe uvedenychpadovych studiich by
bylo rychlé zavedeni eura. To byiegilo problém exportéri zadluzenych doméacnosti
a zemi. Moznymi strategiemi se zabyva nasleduji tex

Zeme jako Mafarsko, LotySsko a Estonsko jsou tstbdku finakni a ekonomické
krize vyrazr zasazeny problémem schopnosti plnit své zatmamévazky. F¢inou je
jednak vysoka expoziceidhto zemi v zahratmich nénach a také velké tlaky na
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znehodnoceni kutz téchto neén. V disledku fstu rizika problérd se splacenim
zavazk dochazi u &hto zemi kistu rizikové prémie a tim i k vyraznémuistu
nakladu dluhové sluzby. Pro tyto z&fmy mohlo bytieSenim rychlé fijeti eura a z §
vyplyvajici zafixovani zahratmich zavazk v domaci miné. Vyhodou ¢lenstvi
v euroz6é® by mohlo byt i snizeni Grokovych sazeb a tim Zeni naklad dluhové
sluzby. Jelikoz vSak zméné zemd nebudou schopny dlouhodobplnit tzv.
Maastrichtska fiskalni kritéria, fighazeji v Gvahu dva alternativni scém&avedeni
spol&né nmeény euro: jednostranna eurizace a status pémdo clenstvi.

Scén& 1: Rychlé rozSfeni bez nutnosti pléni konvergenénich kritérii se statutem
~polovi éniho ¢élenstvi“ pro nové élenské zent eurozony

Prvni mozny scértaozStovani eurozény vychazi z navrhu Mezinarodnininowého
fondu (Hospod#ské noviny, 7. dubna 2009). Eurozénu viammné dob tvori pouze 16
zemi z 27 moznych. Plnopravitenstvi je vSak umozmo pouze zemim, které spini
tzv. Maastrichtska kritéria. Ekonomiky zasazenénekoickou krizi budou mit nefsSi
problémy se spknim kritéria deficitu statniho rozpt. Ten sm&init maximalré 3 %
hrubého doméciho produktu.éddina zemi v reakci na negativni ekonomicky vyvoj
zvySuje vydaje vijnych rozpoétt a sodasré se z dvodu poklesu ekonomické aktivity
vyznamié snizuji jeji @gjmy. Vysledkem bude, Zeétdina kandidatskych zemi bude
neékolik let po sol vyznamr prekratovat hodnotu kritéria deficitu vejnych rozpéta.

To znamena odloZzeni mozného vstupu do eurozdf@dw rékolika let. Jak jsme jiz
uvedli, existuje skupina zemi, které by do eurozestoupily v nejbliz§im mozném
terminu (napiklad od 1. ledna 2010), tedy kdyby jim to bylo utm&no. Mezi & pati
predevSim pobaltské republiky a Marsko, ¢asténé i Polsko, tedy zeths vysokou
expozici mj¢ek v zahraninich ménach. V okamziku, kdy dochazi k znehodnocovani
narodnich rin tchto ekonomik Wi euru, nafista vyraznym zfssobem cena, kterou
musi dluznici za své Ugky platit (viz gipadova studie 2). iP vyrazném a
dlouhodobém znehodnocovani narodnicgmree jedna o neudrzitelnou situaci. Pro tyto
zen® by se problém weSil vstupem do eurozény a zafixovanim splatek wlluk
spol&né neéné euro. Ktomu by ale muselo dojit co nejrychlejgZzcs ohledem na
neplreéni fiskalnich kritérii neni mozné. Mezinarodniémovy fond tedy fiSel

s navrhem, aby stavaji¢lenské zerd povolily vSem kandidatskym zemim vyjimku
z plreni konvergetinich kritérii vynénou za statut tzv. polosmiho ¢lenstvi. Nové,
kritéria neplniciclenské zerd by mohly oficialré pouzivat spoknou nménu euro, ale
neziskaly by podil na hlasovani o podapol&né monetarni politik)}.Scéné ma vSak
dvé vyznamna omezeni. Podminka @ih konvergetinich kritérii je zakotvena
v primarni legislati¢ EU a jeji znéna by vyzadovala jednomysiny souhlas vSech
¢lenskych zemi EU. V prvniac by vSak ,mySlenku“ povoleni vyjimky muselo
podpdit Némecko, které bylo zastancem formulace @leldného vyZzadovani gini

! Rada guvernér ECB v sodasnosti rozhoduje&sSinovym hlasovanim na principu jedélen,
jeden hlas. Kpjeti rozhodnuti obech st&i prosta ¥tSina. Rozhodovani dvatinovou
kvalifikovanou tSinou se pouZziva pouze v otazkach rozhodovantivitdeh NCB omezujicich
naphovéani cii ESCB. Jednomysinost je nutn& gmeéné Statutu (viz¢lanek 41 Statutu).
Guvernér CB banky geograficky velkého a ekonomickgéblo ¢lenského statu ma stejnou
moznost ovlivnit hlasovani jakorgdstavitel maléhd@lenského statwi zastupce Vykonné rady
ECB (vice k problematice hlasovani a reféraystému hlasovani v Raguvernéi ECB nap.
Kapounek, Benosil, (2006, s. 308-329) nebo Rozhodnuti Rady 2233ES).
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kritérii. To by Zejme nentlo problém udlit tuto vyjimku pobaltskym zemim,ifpadré

i Madarsku, ale jist by mslo vazné obavy z vytdeni negativniho precedentu
(morélniho hazardu). dkteré stavajici zetneurozény s vysokym dluhem by diijpti
zemi bez nutnosti spini kritérii mohly vyloZit jako uvolani fiskalnich pravidel i pro
zene stojici uvnit eurozény. Toho si politti predstavitelé Nmecka jsou jist védomi

a proto s takovym navrhem nebudou nikdy souhl&sithym problémem je politicka
podpora ,druh#adého” ¢lenstvi na strah kandidatskych zemi. @hané pobaltskych
republik by zejme radi ,vymenili“ rychlé prijeti eura za vzdani se pravomocastnit
se rozhodovéni o spéleé monetarni politice.Na nesouhlas vejného migni by
takovéreSeni ejmé narazilo v M@arsku, zcela nefichodné je naiklad v pipads
Polska. Statut ,polo¢niho ¢lenstvi® je tedy na prvni pohled rychlym
a akceptovatelnyrfeSenim problémuipdevsim pobaltskych republik, ale s ohledem na
uvedena omezeni v praxi téfmerealizovatelny.

Scénd& 2: Jednostranna eurizace

V predchozim scérfajsme se zabyvali moznosti vstupgkterych zemi do eurozény
bez splgni konvergetnich kritérii vyménou za vzdani se podilu na rozhodovani
0 nastaveni spoleé monetarni politiky. V z&vu jsme konstatovali, Ze s ohledem na
moznost stanoveni negativniho precedentu neni sgéfid realisticky. Alternativou
predevSim pro pobaltské republikyiae byt tzv. jednostranna eurizace. Ta bysmda

v zavedeni eura beZqalchozi zadosti ¢lenstvi. V minulosti uz k podobnému kroku
pristoupily nelenské zera EU jako jeCerna Hora a Kosovo. S ohledem na velikost
pobaltskych republik je scéhdechnicky proveditelny. Tyto zemby nengly mit
problém v kratkéntasovém obdobi ziskat dostaié mnozstvi bankovek a minci pro
zajiseéni vSech transakci a vymu domaci rany. Jak jsme jiz zminili, tyto zeim
dlouhodolg provadji politiku fixace mén na spol&énou n€nu euro a autonomie jejich
monetarni politiky je jiz v satasnosti velmi omezena. Otazkoustava, jak by na
takovy jednostranny krok reagovaly stavajici Zeeurozony. V pipad Cerné Hory

a Kosova, ndenskych zemi EU, nemajlenské zer ptimy nastroj jak reagovat. Jina
situace ovSem nastava kigadt pobaltskych republik, které jsou od roku 2004
plnopravnymi ¢leny EU a musi proto dodrzovat pravidla stanoverm@mdrni

a sekundarni legislativou Evropskych sgelestvi. Uvedeny scéhése jevi jako
realisticky s jednou nezndmou pré&mou: reakci ostatnich zemi eurozény. Stéea
omezen pouze na velmi malfienské zers Technicky nerealisticka je realizace
podobného kroku vestdich ekonomikach jako Mearsko, Ceska republika nebo
Polsko.

Zaveér

Z teorie devizovych kukzvyplyva, ze v dob ekonomické krize by #ha byt vyhodou
schopnost znehodnoceniémy, kterd niZze pispét k posileni konkurenceschopnosti
zen¥. V prispvku byly formou pipadovych studii identifikovany moZné negativni
dopady volatility narodni gmy na exportujici podniky, respijgky obyvatel drzené v
cizich neénéach. Tyto pipadové studie upozornily nakteré nevyhody (rizika) spojena

! Zem, které se rozhodly fixovat svéémy na euro nap prostednictvim tzv. currency boardu,
maji vtomto rezimu velmi omezené moznosti prétaautonomni monetarni politiku. Ztrata
podilu na hlasovani v Radguvernéé by tedy nebyla vyznamnym nakladem proti stavajici
situaci.
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se systémem vodnplovouciho kurzu v ekonomikach oddalujicich vsayg zems do
eurozény. Vyhody volé plovouciho kurzu (flexibilita kurzu) mohouigvazit nad
nevyhodami (vysoka volatilita kurzu). OptimalnifeSenim probléfy popsanych ve
vySe uvedenych ifpadovych studiich, by bylo rychlé zavedeni eura. by ieSilo
problém exportér a i zadluzenych domacnosti a zemi. Jelikoz vSaknéné zen
nebudou schopny dlouhodbplnit tzv. Maastrichtska fiskalni kritériafiphazi v avahu
dva alternativni scéid zavedeni spaleé neény euro: rychlé rozéni bez nutnosti
plnéni konvergennich kritérii se statutem ,polasiiho ¢lenstvi® a druhy scéézyv.
jednostranna eurizace.
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IS A FLOATING EXCHANGE RATE REGIME AN ADVANTAGE IN
ECONOMIC CRISIS?

Lubor Lacina, Petr Toman

Mendelova zerdélskad a lesnicka univerzita v B¥n Ustav financi, Zewdslska 1,
613 00 Brno toman@mendelu.ciacina@mendelu.gz

Abstract: The paper deals with the identification of potahtisadvantages associated
with the existence of national currencies with flloating exchange rate regime during
the current financial and economic crisis in coi@stpostponing the moment of joining
the Eurozone. Case studies were used to identsgiple negative impacts of volatility

of a national currency on exporting firms’ and heluslds’ loans denominated in

foreign currencies. Advantages of floating exchamgee may be outweighed by
disadvantages (high volatility of exchange ratéd)e solutions of these problems
described in the case studies (problem of expoftings and indebted households and
countries) would be the forthcoming adoption of taro. Concerning the actual

fulfilment of the Maastricht criteria, two alterims scenarios of the Euro zone
enlargement are discussed in the final part optpeer.

Key words: exchange rate volatility, economic crisis, hedging

Abstrakt: Prispsvek se zabyva identifikaci moznych nevyhod spojéngcexistenci
narodnich rén v systému plovouciho devizového kurzu v obdobbfirajici finagni a
ekonomické krize u zemi oddalujicich vstup do efingz Formou gipadovych studii
byly identifikovany mozné negativni dopady volagilindrodni niny na exportujici
podniky, resp. fcky obyvatel drzené v cizich ¢gnach. Vyhody vola plovouciho
kurzu (flexibilita kurzu) mohou byt ipvazeny nevyhodami (vysoka volatilita kurzu).
Reenim probléin popsanych véchto gipadovych studiich by bylo rychlé zavedeni
eura,fesSici problém exportén zadluzenych domacnosti a zemi. S ohledem n&plin
Maastrichtskych kritérii jsou v zém ¢lanku diskutovany dva alternativni scéma
zavedeni spot@é neny euro.

Kli ¢ova slova:volatilita devizového kurzu, ekonomicka krize, sgjni
Klasifikace JEL: F310
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